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UMMBBMB PXUÉSBITTSt 

WML MOn JOUKIlMi 

JOBV LKWn H0AIM. 

Btli 

WXUOV. 

ns OSAILM WOOB. 

■ a Ot u i 

déposant: lb trj^s-uomo&ablb lobd ovssstonb. 

3640 {Le Président). Votre Seigneurie n'a-t-elle pas été 
appelée devant le Comité de la Chambre des communes en 1840, 
et nVt-elle pas donné son avis au sujet des banques d'émission? — 
Oui. 

3641. N'avez-vous pas émis sur la circulation des principes tout 
à Mi semblables à ceux qui foimeot la base de l'acte de 1844?— 
Oui. 

3642. Les dioeea étant ainsi , il est à peine néoesBaire de rwa 
demander si vous approuves l'acte de 1844? — J'ai toujours ap- 
prouvé l'acte de 1844 ^ et mes convictions sont aujourdlmi plus 
fermes que jamais , car l'expérience a démonîtré la soMté dei 
principes sur lesquels repose notre sjstàme 'actuel. 

1 
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8643. Vous avez été aussi appelé devant la Commisaioii char- 
gée en 1848 par la Chambre des communes d'étudier les causes des 
crises commerciales qui avaient affligé le pays? — Oui. 

3644. Vous vous souvenez probablement de^^ o])inioiis que vous 
avez exprimées h cette époque? — Je n'ai jamais changé d'opinion 
au sujet (If notre svstéme monétaire, 'lous les principes que j'ai 
émis, depuis 1837 jusqu'à maintenant, mepuraiséent avoir été plei- 
nement contirmé.s pur l'expiTience. 

3645. Bornons-nous aux années qui se sont écoulées depuis 
1847. Pensez-vous que les événements aient justifié votre confiance, 
et que l'acte de 1844 ait eu un efifet réellement utile et salutaire? 
— Certainement; et même je dirai que les principes df^ l'ade ont 
été mieux appréciés du public, et que l'opinion générale, autrefois 
SI contraire, est maintenant en leur faveur. Je ne veux d*autre 
preuve des effets bienfaisants de l'acte que le témoignage unanime 
des directeurs de la Banque ; ils ont dû mettre en pratique la cluu'te 
de 1844 dans les circonstances les plus difficiles et les mieux faites 
pour en apprécier les mérites ou les défauts ; cependant ik ont tous 
déclaré que l'acte de 1844 a été trés-utile au pays et qu'|l doit être 
renouvelé, opinion que je partage complètement. 

3G4G. Les principes essentiels de l'acte de 1844 ne peuvent-ils 
pas se résumer ainsi : pour la Banque d'Ang-leterre, restreindre h 
£14,000,000 l.'s émissions sur eliets publics, n'autoriser d'émission 
ultéritMUv que sur l'encaisse métallique, séparer les deux dépar- 
tements; pour les banques de province, limiter leurs émis-^ions et 
empêcher la création de nouvelles banqu(»s? — Le p-rand priufij)e 
de l'acte de 1841 est celui-ci : faire varier nod-e monnaie de papier, 
comme le ferait une monnaie métallique. Toutes les tlispositions de 
l'acte ont pour but la mise en j)ratique de ce principe. La plus 
essentielle de ces dispositions est, selon moi, la séparation des deux 
départements, séparation dont le premier effet a été d'isoler la 
direction de la monnaie de papier des affaires de banque, ce qui 
est nécessaire pour les comptes et tout à fuit conforme à la raison. 
Le second effet d(; la séparation a été de proténfer le public contie 
les erreurs qui résultent nécessairement de l'ignorance des fluc- 
tuations de la réserve ; le troisième, d'obliger le public et la Banque 
d'Angleterre elle-même à évaluer d'une manière plus précise les 
véritables et légitimes ressources de la Banque. Sur ces principes se 
fonde une administration sage et une réglementation prudente de la 
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monnaie de papier. Axm y la tséparation des deux départements est 
le corollaire obligré d'un système qui a pour but de fiûre varier la 
monnaie de pujiier comme la monnaie métallique. 

3647. La sAparatiou des deux départements est-elle fondée sur 
ce principe que les émissions et les affaires de banque sont choses 
tout à fait différentes de leur nature ? — A^urément. 

3648. Quelles sont, d*après Votre Seigneurie, les causes de cette 
distinction fondamentale entre les émissions et les affaires do banque ? 
— L\*tte question en soulève une autre fort importante : « Quels sont 
les principe^s qui doivent régler la monnaie de papier? » Quand j'ai 
su que je devais comparaître devant le Comité, j'ai essayé, pour 
ma propre satistactiou, d'écrire (pielques ligues sur les principaux 
sujet? qui se S(tiit ])résent<^'s à mon esprit. Avec la permission du 
Comité, je lirai c(»s notes trés-courtes et <pii me semblent jeter 
quelque lumière sur la ([uestiou qui nous occu|)e. Les voici : 1° L'ap- 
provisionnement {supphf) de la monnaie métMlliijue du royaume 
est une chose tout à fait différente des affaires de banque, qui con- 
sistent à spéculer sur l'arg-ent, faire des emprunts à un taux d'in- 

» térèt aussi bas que possible et prêter k un taux |)lus élevé; *2*' les 
banknotes doivent être consi<lérées comme représentant la monnaie 
métallique, l ne l)anknote de £5 est un certificat qui représente 
5 souverains, et les banquiers ne doivent pas plus eu émettre qu'ik 
ne pourraient émettre du numéraire. Le» billets doivent être émis 
comme la monnaie métalliq ue , réglés par la lui et soumis àun pouvoir 
établi par la loi, comme celui de la monnaie. A ce sujet, je demande 
la permission de citer un j^assag'e du discour» de M. Daniel Webster, 
le célèbre sénateur américain, la plus grande autorité que l'on 
puisse consulter sur des questions de ce genre : « La circulation de 
» papier, dit-il, tend à bannir le numéraire; elle peut le bannir 
» complètement, et, dans ce moment, elle l'a presque banni. » Je 
prie le Comité de &ire att^tîon à ces paroles ; elles constatent que, 
aux États-Unis, le numéraire se trouve lianni par la monnaie de 
papier, payable an porteur, et émise selon les besoins supposés du 
public. « Si Ton peut cbasBer le numéraire, continue l'illustre Amé- 
» rieain, et remplir le pays de papier qui ne représente paslamon-- 
» naie métallique, à quoi sert le pouvoir exclusif de monnayage 
9 accordé au Congi'ès par la Constitution? Si le papier remplace 
» le numéraire, s'il en remplit plus ou moinb les fonctinns, n'est«a 
» pas à ceux da qjû. dépôid. le monnayage qu'il appartient 
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» réguler auaai la moimaie de papier? Tous les écrivainB admettent 
» ce principe, et il a dirigé le Gouyeraement dans toutes les occa- 
» BÎODS importantes. > Je continue : 3^ le numéraire est maintenu 
à sa propre valeur par la valeur intrinsèque du métal dont il est 
composé; on doit maintenir la valeur de la monnaie de papier, en 
la rendant conforme à la quantité de numéraire qu'elle représente ; 
4** le privilège de battre monnaie, que ce soit du cuivre, de l'argent, 
de l'or ou du papier, doit être accordé à une institution créée unique- 
ment dans ce but et réglée par la loi ; ni les banques ni les parti- 
culiers ne doivent partager un tel privilège ; 5" tous les profits qui 
résultent de l'émission du papier appartiennent à l'État et l'on ne 
doit pas les détourner au profit des banciues ; G" la libre concurrence 
peut être ntlmise pour les affaires de banque, mais en les distin- 
guant du privilège débattre monnaie ou d'émettre du papier repré- 
sentant le numéraire, ce qui n'est autre qu'un monnayaofe susi-ep- 
tible de grands abus, parce que rémission des billets n'est pjis 
restreinte par cette valeur intrinsèque qui rèj^'-le l'émission de la 
monnaie métallique. Pour démontrer ce principe, j'en appellerai à 
M. Tooke, dont l'autorité est tenue en gn*îinde estime par ceux 
mêmes qui ne parta^j-ent ptis mes opinions. Voici ses paroles : « La 
» ])ermi.ssion d'émettre du papier est la délégation d'un pouvoir 
» qui est universellement retranlé comme appartenant à l'État. » 
Et ailleurs : « J'ai toujours été frap})é de ce fait que le (rouverne- 
» ment se réserve avec tant de soin le j)rivilépre d'émettre du numé- 
» raire, qui est <j-aranti par sii valeur intrinsé([ue et sur lequel ou 
» ne peut rien ;jra*rinT, tandis qu'il accorde aux individus le privi- 
» lége de batti e monnaie avec du j)aj)ier dont la valeur est nulle 
» et qui, par conséquent, donne un graod profit quand on le subs- 
» titue au numéraire. » Si nous comprenons parfaitement le vrai 
caractère et la fonction de la monnaie de papier, qui est de repré- 
senter le numéraire et d'être réglée comme lui, il nous reste à 
étudier jusqu'à quel point ce principe est mis en pratique dans la 
charte de 1844. Cet acte fixe nue limite précise aux émissions des 
banques de province ; dès lors les fluctuations ne peuvent se pro* 
duire que sur la quantité de billets émis par la Banque d'Angle- 
terre, et les émissions de la Banque d'Angleterre varient en pro- 
portion de l'encaisse métallique. Ainsi on est parftitement assuré 
que la somme de la monnaie de papier sera toujours conforme au 
montant d'une circulation métallique. On ne saurait en douter un 
instant. Notre monnaie de papier, sous l'acte de 1844, est exacte- 
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mtnit rùiiformn })()ui' la (luaiitité et, par conséquent, pour la valeur, 
à une circulation métallique. Les fluctuatioas qui arriveraient avec 
une monnaie purement métallique peuvent aussi se produire .sous 
le système actuel; mais nous n'en avons pas d'autres à redouter. Il 
reste maintenant à considérer quel a été le résultat de l'adoption de 
ces principes. L'acte avait pour objet de préserver d'une manière 
effîrâce rencaisse métallique, ce but a été pleinement atteint. Les 
métaux précieux ont été soumis à deux drainages s^^rieux, en 1847 
et» en 1856 ; l'encaisse n'a jamais subi une réduction dange- 
reuse ; jamais, je crois, il n'est descendu au-dessous de £8,000,000. 
Mais ce résultat n'a-t-il pas été obtenu par le sacrifice de nos inté- 
rêts commerciaux? Pour répondre à cette question , il suffit de con^ 
snlter les relevés du Board of Trade^ et Ton verra que, depuis la 
mise en vigueur de Tacte, e'est-à-dire depuis treize ans, nw 
importations et nos exportations ont monté de £45,000,000 à 
£120,000,000. Nous pouvons aussi en appeler à ce fiiit générale- 
ment reconnu que Tannée dernière, malgré les dépenses d'une 
guerre coûteuse, malgré l'état dé&vorable du change, le commerce 
a joui d'une prospérité presque sans exemple. L'examen rétrospectif 
de notre législation monétaire peut fournir une utile instruction. 
En 1819, on ordonna le paiement en espèces, et la banknote fut 
déclarée toujours convertible; mais les mesures à prendre pour 
assurer cette convertibilité forent laissées à l'appréchition de ceux 
qui dirigeaient la Banque d'Angleterre. ' Trois crises sucoesrives 
édatèrent sous l'acte de 1819 ; cbacune fut signalée par l'extrême 
réduction de l'encaisse métallique, la convertibilité du billet se 
trouva en grand péril et l'alarme devint universelle. Le public se 
plaignit et avec raison ; on sentit le besoin de soumettre la mon- 
naie de papier k la réf^lementation d'un système plus détini et 
plus étudié. Sir Robert Peel, cet homme d'Etat si pratique et si 
profond, se mit à l'œu^Te. Il comprit la véritable nature de la bank- 
note; il vit que, si elle devait être en tout temps convertible, il 
fallait la considérer comme un représentant de l'or: par conséquent, 
il était indispensaVile de maintenir la circulation dn papiei- daius les 
mêmes limites que celle du numéraire. Pour arriver à te résultat, 
il fallait établir une distinction effective entre la réq-lementaf ion de 
la monnaie de papier et la conduite des affaires de bancjue ; rendre 
les comptes de rv< deux administrations aussi séparés en fait qu'ils 
le sont en principe, soumettre la monnaie de pa])ier à des lois qui 
en règlent les fluctiiaUonâ et laisser les affaires de banque à la res* 
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ponsabilit/' p<'rsonii('ile des haiitniiers. C'est dans ce but qiio l'acte 
de 1K44 fut adojité. Il sépare les comptes relatifs h lV»mis.-ion du 
papier de ceux ([iii concernent les affaires de bimijuc, afin de sou- 
mettre les Huctuations de la uionnaie de papier à des lois invariables. 
Le résultat, comme nous l'avons déjà constaté, a été d'empécber la 
trop grande diminution de l'encaisse métallique, de préserver le 
pays des maux qui avaient marqué les crises précédentes en 1783, 
1793, 18-25, 18^7 et 1839; enfin, de déveloi)per de la manière la 
plus étendue la prospérité nationale. Mais, de 1819 à 1S44, beau- 
coup de personnes saisissaient toutes les occasions de critiquer le 
principe du paiement en espèces et demandaient le rappel de l'acte 
de 1819. Le progrèB de l'esprit public ne leur permettant plus de 
soutenir une thèse aussi peu sensée, elles essaient maintenant de 
livrer bataille 5\ l'acte de 1844, qui n'est autre chose que la mise en 
pratique de l'acte de 1819. On dit que les dispositions de l'acte sont 
inutiles et absurdes ; une banque ne saurait faire des émissions trop 
considérables, il ne dépend pas des banquiers de restreindre la 
somme de monnaie fiduciaire qu'ils ont émise, la séparation des 
comptes n'a aucune raison d'être, tout ce qui se rapporte aux 
émissions doit de nouveau se confondre aTCC ce qui concerne les 
affaires de banque ; en un mot, on voudrait nous faire revenir an 
chaos monétaire dont nous sommes heureusement sortis* Il est 
nécessaire de soumettre chacune de ces erreurs, quelque eztrava- 
gante qu'elle puisse être, à un examen spécial et approfondi. Je 
me bornerai maintenant h une simple observation. Si , dans les 
années postérieures à 1844, les crises monétaires n*ont pas pré- 
senté les mêmes dangers que celles dont nous avions auparavant été 
les témoins, il fiiut Tattribuer à la séparation des deux départements 
et à la restriction effective apportée aux émissions de papier. Pro- 
poser de rappeler Tacte de 1844, c'est proposer de substituer à la 
sécurité dont nous jouissons aujourd'hui l'alarme publique causée 
par la diminution imprudente de l'encaisBe métallique et le péril de 
la convertibilité du billet. 

3649. Il est hors de doute que la réserve métallique de la Banque 
a été plus considérable h partir de l!S44; différentes opinions ont 
été émises devant le Comité au sujet de cet accroissement ; quelques 
personnes pensent qu'il est du à l'acte de 1844, d'autres qu'il pro- 
vient de causes naturelles, et surtout i.^ la plus grande quantité de 
métaux précieux. Quelle est l'(.i)iniQn de Notre Seigneurie?— Vous 
me permettrez d'établir, d abord, que je ne considère pas l'encaisse 
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métallique comme placé dans la Banque d'Augfleterre. Il est dans le 
Départ*?nK'nt de rémission, ([ui relève de l'Ktat, quoî<jne, par suite 
de l'habitude, on l'appelle un Déparlement de la ImiKpie d'Anirle- 
terre. Parler de l'encaisse métallique de la Ban([ue, c'est emjilover 
nne expression vicieuse contre laquelle je commence par jirotester. 
Si nous examinons l'effet de l'acte de 1844 sur rencaisse du Dépar- 
tement des émissions, il n'assure ])as habitut lh meut une somme de 
métaux précieux plus considérable ([u autrefois. mais il empêche 
l'encai&se métalUque de diminuer plus que la ])rudence ne le per- 
met. J'ai entendu, et j'avoue que cela m'a causé quelque surprise, 
certaines personnes attribuer ce résultat à la découverte des mines 
d'oretnon aux dispositions de l'acte de 1844. ("e sont là de ces 
assertions faites au hasard, qui ne s'appuient ni sur le raisonnement, 
ni sur l'observation. A deux époques différentes, l'encaisse métalli- 
que a été réduit aussi bas que le permet l'acte de 1844, mais 
encore il est resté de £8,000,000. Si les mines aurifères avaient été 
pour quelque chose dans le maintien de la réserve, le résultat, je 
suppose, aurait été bien différent. Les découvertes d'or en 1847 
étaient loin d'être arrivées au développement qu elles ont pris 
aujourd'hui ; si elles sont véritablement la cause qui a maintenu 
rencaisse métallique à £8,000,000 en 1847, elles auraient dû 
Femipécher de tomber au-dessous de £16,000,000 en 1857, puisque 
le produit des mines avait doublé dans cet espace de temps. Ces 
découvertes n*ont, du reste, pas mis l'Angleterre à l'abri de deux 
violents drainages de métaux prédeux. D'après quel motif peut<m 
affirmer que, dans un mommit ot elles étaient tellement insuffisantes 
pour mettre l'Angleterre à l'abri de cé drainage excessif, ellee ont 
pi maintenir une réserve considérable des métaux précieox. Si 
vous émettez un argument, il faut le suivre dans toutes ses- consé- 
quences. L'exploitation des nouvelles mines d'or fait sei^îr seseffirts 
dans le monde entier; a-t-elle amené une grande augmentation 
dans l'encaisse n .étaliique de tous les pays d'Europe ? Je crains qu'il 
ne soit arrivé précisément le contraire, et je ne saurais rien iiuagj- 
iier de plus concluant que le fait qui a été énoncé, à ce que 
j'ai appris, devant votre Comité, par un discij)le de cette singulière 
doctrine. Il a atliirnié, et cette assertion me semble au moins bardie, 
que la liau(iue de France avait réuni, par des moyens artificiels et 
par des achats faits à nu prix excessif, une somme de £70,00(1.000, 
i;80,000,000, il va même jusqu'h dire^ £100,000,000 d or dans les 
réserves de Paris. Mais, selon la déclaration du témoin, cet or ne 
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provenait pas te nouveaux giaementBaurifôres, il avait 6té amené 
par les procédés extraordinaires et inusités de la Banque de France. 
Le témoin terminait en disant que rencaisse métallique avait fini 
cependant par être moindre qu'au commencement; il ajoutait plai- 
samment que la Banque de Frauce, en cette occasion, ressemblait à 
celui qui veut emplir un tonneau sans fond . Je ne cherche pas à 
vérifier le tait qu'il énonce, mais je ue vois pas où est l'action, si 
puiï-sante, selon lui, de la découverte des mines d'or. Si les nouveaux 
gisements aurifères ont contribué à maintenir notre réserve, com- 
ment n'ont-ils pas exercé dans les autres pays la même influence? 
Je reg-arde , je le répète , cette assertion comme fort luisardeujse, et 
la seule manière d'expliquer l'élévation de notre encaisse dans les 
temps les plus difficiles est de dire qu'on a limité la monnaie de 
papier et qu'on la fait varier comme les métaux précieux. Par 
suite, quand l'or est exporté, la oirrulation diminue jusqu'à ce 
qu'enfin les besoins du ])avs arrêttiut le drainage. Ainsi , le 
numéraire ayant au^-menté de valeur et prix des marchan- 
dises s'étant abaissé, les importations s'arrêtent, et l'or est attiré 
dans le pays. C'est un résultat bien simple, qui découle naturelle- 
ment de la mise eu pratique de l'acte de 1844. 

3650. Dans votre déposition de 1848, vous avez fait une remar- 
que sur l'état de choses antérieur à 1844 et sur celui qui a suivi. 
« Sous le système précédent, aveiE-vous dit, la Banque d'Angleterre 
» n*était obligée à aucune mesure de précaution, jusqu'à ce que 1*00- 
» caisse métallique f&t extrêmement réduit; depuis l'acte de 1844 , 

> elle est tenue de prendre ces mesures dès que la réserve ' 
» devient trop faible. La réserve diminue beaucoup plus rapide- 
» ment que l'encaisse, et, par suite, l'acte de 1844 oblige la Banque 

> à prendre des mesures protectrices beaucoup plus tôt qu'elle ne 
» l'aurait fidt sous le précédent système ; il Ml donc disparaître 
» toutes les craintes qni s'élevaient dans le public au sujet de la 
» diminution de l'encaisse. » Cette appréciation vous semble^t-elle 
justifiée parles événements qui ont eu lieu depuis votre déposition? 
— Par&itement; ai j'avais à exprimer de nouveau mon avis, je 
demanderais la pemussion de Hre ces paroles : Avant l'acte de 
1844, quand les métaux précieux disparaissaient, ils étaient aussitôt 
remplacés par des émissions de papier. Ainsi, la cirenlation restait 
la même quand l'état des changes aurait exigé qu'elle diminuât. 
L'exportation de l'or continuait et aurait fini par emporter jusqu'au 
dernier souverain, ai le public, apprenant l'excessive réduction de 
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l'encaisse , ne s'était effrayé et si la Banque , effrayée à son tour, 
n'avait pris Ips nipsurps les plus énergiques pour arrêter le mal. 
L'acte de 1844 a développé ce trait es.'sentiel de notre sv.-tèine 
monétaire, la réservée de banque ; nous savons tous que, (juand les 
métaux précieux sortent du pays, les billet^s doivent subir une 
réduction correspondante, et le mal se trouve combattu dès les pre- 
miers symptômes. 

3651. Suivant vous, Tacte de 1844 a donc pour effist d'obliger 
la Banque à prendre des mesures de précaution plus t6t qu'elle ne 
l'aurait &it sans cela? — Cette définition n'est pas tout à fait 
inexacte , mais elle n'est pas complètement juste. L'effist de l'acte de 
1844 est de Mee décroître le nombre des banknotes, à mesure que 
les métaux prédeux sortent du pays. Cette réduction de la moniûde 
augmente sa valeur, élève le taux de l'intérêt et amène les marchands 
de métaux précieux à écrire à leurs correspondants de l'étranger : 
« L'argent a pris un<' frrande valeur dans notre pays, envoyez- en 
donc de préférence à toute autre chose. » De cette manière, les 
changes sont bientôt rectifiés. 

3652. Il est à peine nécessaire de demander à Votre Seigneurie 
si elle croit que la Banque ait le pouvoir de régler le taux de 
l'escompte ? — Cette question amène avec elle plusieurs considé- 
rations fort importantes. Le taux de l'escompte £ût connaître la 
valeur de l'argent; toutes les grandes et permanentes fluctualiouA 
sont produites par un changement dans la valeur du capital ; les 
fluctuationa moins importantes peuvent être le résultat d'une 
diminution dans la quantité de la monnaie. Toutes les grandes 
fluctuations (et plus on étudiera ce sujet, plus le fait ressortira 
avec évidence) proviennent d'un changement dans la valeur du 
capital, celles qui dérivent de la quantité de la monnaie sont très- 
fisdbles comme étendue et comme durée. Elles sont fréquentes, 
et, quoique bien des personnes s'en plaignent, c'est là précisément 
ce qui les rend utiles ; eUes ressemblent aux oscillations incessantes 
d'un danseur de corde, elles servent à maintenir l'équilibre. 

3653. M. Nev^march et M. Mill ont exprimé devant le Comité 
l'opinion que la séparation des deux départements avait fait \ arier 
le taux de l'intérêt d'une manière plus fréquente et plus f;\ch(nise ; 
cet arf^unient vous pai-aît-il sérieux? — Pas le moins du monde; je 
ne l'appellemi même pas im argument, mais une simple assertion, 
c'est-à-dire des mots qui ne s'appuient sur rien. C'est une question 
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de fait et mm (h^ raisonnement. J'ai déjà dit, et peut-être rrmvient- 

11 de le répéter encore, car il est vraiment étonnant de voir com- 
bien ces vérités? ont peine à entrer daos l'esprit du public, que les^ 
fluctuations du taux de l'intérêt viennent, ou bien d'un changement 
dans la valeur du capital, ou bien d'un chauprement dans la somme 
de la circulation ; toutes les; grande» fluctuations, comme celles qui 
ont eu lieu en 1847, et pendant It deux dernières années, peuvent 
être attribuées avec certitude à un changement dans la valeur du 
capital ; les fluctuations produites par un changement dans la 
somme de la circulation sont moindres en étendue et en durée. 
Plus elles sont fréquentes et rapides, plus elles accomplissent effica- 
cement leur objet sans nuire aux intérêts du public. On prétend 
que les fluctuations du taux de l'intérêt ont été plus grandes depuis 
1844 ; je laisserai les fÎEdts répondre à cette objection, et je deman- 
derai la permission de fiure connaître au Comité les variations du 
taux depuis l'époque h laquelle commence, pour ainsi dire, notre 
i^ystème monétaire. Je remonte à 1783, et j'invoque l'autorité de 
M. Tooke. « L'amoindrissement de la circulation fut suivi d'une 

> grande hausse dans le prix de l'intérêt ; les Consolidés tômbè* 
» rent de 68 à 54 avec une prime de 8 0/0. Tout le monde, dit 

> Chalmers, doit se rappeler combien il était difficile d'emprunter 

* de l'argent sur aucune valeur et k aucun prix. » Venons mainte* 
ftant à 1793, et voyons, par les Annals of commerce^ de Mac- 
pherson, comment les choses se sont passées. « Beaucoup de mai- 
» sons, dontletitêdit pàraîsMiit solidement affermi, ont fait feillitê. 
» D'autres, qui possédaient des capitaux considérables, et qui 

* acquittaient leurs dettes dans le plus bref délai, se sont vues 
» obligées de suspendre leurs paiements. Quelques bnuquiers, qui 
■ avaient résisté k la première panique, furenl ruiné? par cette 
» seconde crise ; beaucoup de nég'oriants, à qui l'avance momen- 
» tanée d'une faible somme aurait permis de sortir d'embarras, ue 
» purent trouver le moindre secoiirs. " Pour la crise de 1797, je 
citerai encore M. Tooke: " L'effet de cet extrême amoindrissement 
» de la circulation se fit sentir sur le marché : les bons de l'Echiquier 
» portant 3 1/2 d. par jour furent vendus a (ÎO et 70 0/0 
» d'escompte. Le< billets de la marine suiiin-nt aussi un escompte 
» énorme, et les Cousolidôs tombèrent au-dessous de 50, Les 
» effets de commerce , à l'exception de roux qui réunissaient 
» toutes les conditions exigées par hi Bau(jue, ne pouvaient être 
- négociés à aucun prix, ou du moins fallait-il payer de lourdes 
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» rommissions exiprées par les préteurs afin d'éluder les lois sur 
» l'usure. » Pour faire une idée exacte du taux de l'intt'rôt avant 
le rappel des lois sur l'usure, il faut songer que le taux apparent de 
l'intérêt ne devait, en aucune circon!*tnnrp, dé])aSîier 5 0/0; maift 
en réalité il allait l)ien au delà. « En 1799, dit M. Tooke, dans mm 
1. ffl^forif nf }*nceSf le taux de l'escompte s'élevait, à Hambourp^, 
» à 15 0/0, encore n'admettait-on que les meilleurs billet?. • 11 n'y 
eut plus ensuite de crise importante jusqu'à l'année 1825. Le pre- 
mier témoignage auquel j'en appellerai nous sera fourni par la 
lettre d'un néo:o(!iant distingué de New- York, lettre que dte 
M. Tooke dans sa brochure de 1826. « On ne peut négocier aucune 
» lettre de change dont l'échéance dépasse trois ou quatre mois, et 
» l*état du commerce est tel que le paiement des billets devient très- 
» incertain; aussi les escomptes se font-ik à 1 1/2 ou mâme à 

• 3 0/0 par mois. » Le taux était donc de 18 à 3S 0/0 par an. 
Ceci se passait, que le Comité Teuille bien le remarquer, sous Un 
système qui accordait aux banques la plus grande liberté pour 
rémission dee billets, et les astreignait seulement au remboursement 
en espèces. M. Tooke ajoute encore dans sa brochure : « L'état de 
» détresse des marchands et des banquiers, pendant la crise de 
» 1825, fïit augmenté par les lois sur Tusure. Une foule de 

> personnes qui se seraient trouvées heureuses d'avoir de l'argent à 

• 8 ou 10 0/0 (notez bien ces mots : « se seraient trouvées heu* 
» renées >) furent réduites à vendre des Taleurs et dee marchao- ' 

> dises, avec une perte de 20 à 30 0/0, sur les prix déjà si bas de 
» cette époque, quand elles voulaient avoir immédiatement des 

> espèces. Tout le monde sait que des ventée considérables de 

• valeurs fbrent alors faites à ces conditions, et je puis assurer que, 
» pour vendre des marchandises payables immédiatement, il fellut 
» se résigner à des sacrifices bien plus grands encore. » Il ajoute : 
« Une des grandes difficultés qu éprouvèrent les directeurs de la 
» Banque provenait Je ruiiiformité de leur taux d'escompte, quand 
« celui do la place était soumis à de nombreuses et importantes 
» variation?. » Và plus loin, je lis : « La seule manière d obvier à 
» cet inconvénient le régler la circulation par de sages prin- 
»' cipes, aurait été de faire varier le taux de l'escompte. » Dans le 
troisième volume de V fitsluirc des Prix, M. Tooke consacre un 
chapitre ii l'analyse et à \n réfiitntion des erreurs contenues daas 
im discours de M. Hume, se plaignait du taux élevé d'intérêt 
exigé pur la Banque et de se^ variatiooâ. 11 serait trop long de lire 
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ce remarquable chapitre, mais je voudrais le voir inséré en entier 
dans Ips procès-verbaux. M. Tooke, avec sa large manière et son 
incontestable talent, y combat les opinions de M. Hume, opinions 
pour les(iuelles il ne dissimule pus un profond dédain. xVfin de con- 
tinuer ce tableau des fluctuations de l'intérêt, je me suis procuré un 
rapj)nrt exact des variations du taux exig'é dans la Cité par les cour- 
tiers d'escompte, et ces variations, comme le verra le Comité, 
étaient au moins aussi grandes avant 1844 qu'elles l'ont été 
depuis. A la fin de 1821, le taux de l'intérêt, pour les billets rem- 
boursables à volonté, était de 5 0/0 ; au commencement de 1822, 
2 1/2 ; dans le pivinit r semestre de 18*24, 2 0/0 ; au commence- 
ment de 1825, il remontait à 5 0/0 ; au milieu de 1826, il était à 
5, et en 1827, il redescendait à 2, En 1838, il était à 2 1/2 ; vers 
la fin de 1839, il s'élevait & ô 1/2 ; à cette époque, on avait déjà 
Fusj)endu une partie des lois sur l'usure. Dans la seconde moitié de 
1840, le taux était à 5 0/0 ; en 1843, il était descendu à 2 0/0, et 
M. Hubbard a lui-même déclaré, dans sa déposition, qoe la valeur 
de l'argent s'abaissa jusqu'à 1 1/2. Je puis dire que j'ai escompté à 
cette époque des milliers de billets au-dessous de 2 0/0. Ceci, du 
Teste, s'accordait parfaitement avec le prix des bons de TEcliiquier. 
En janvier 1825, ils faisaient 62 sh. de prime ; en décembre, ila 
étaient escomptés à 85 sh. Le Comité se rappellera que la prime ou 
l'escompte, pour les bons de TEchiquier, constitue en réalité le 
taux de Tintérét pour une ftible partie de l'année ; quand l'échéance 
approche, le Gouvernement exige que les bons reviennent au pair. 
En avril 1826, ils étaient à 10 ah. de prime ; en octobre 1838, 
à 70 sh. En octobre 1839, ils subissaient un escompte de 6 sh., et 
en octobre 1844, la prime s'élevait à 79 sh. Je croie que ces faits 
répondent éloquemment à ceux qui attribuent les fluctuatione du 
taux à l'acte de 1844. 

3654. Si, parsuite de Tesprit d'entreprise, les demandes de capi- 
taux sont considérables et que le pajs ne puisse y satisfiiire, le 
taux de l'escompte s'élève, et il en résulte pour le commerce une 
gène qui , assurément, n'est pas un bien? — Il est évident que la crise 
sera salutaire, si elleempêche le public de se livrer à des spé( ululions 
excessives pour lesquelles le capital du ])ays devient in.^uflisant. Tl 
faut que l'accroi.-sement des demandes, d'où résulte raugmentation 
de valeur du capital, produise ses effets naturels, effets salutaires 
et bienfaisants. 

3655. Si, dés le commencement, on ne prenait pa& des mesures 
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préventives, on arrivemit probaUèment à une crise commerdale ? 
— Sans aucun doute ; toutes nos grandes crises commerciales Vont 
prouvé. Quand, par suite de différentes circonstances, les spécula- 
tions deviennent excessives, elles amènent de nombreuses demandes 
d'argent. Si l'oa élève la valeur de la monnaie en proportion des 
demandes, le mal se trouve graduellement arrêté sans que le public 
en souffre beaucoup. Mais si Ton satis&it aux demandes en aug- 
mentant les émissions de papier, et quand je parle de l'augmenta- 
tion du papier, j'entends, soit l'augmentation absolue du montant 
de la drcvôation, soit le maintien de la sonmie existante de cette 
drculation dans les temps où l'exportation des métaux précieux 
devrait la fiiire diminuer; si, dis-je, on satisfbit aux demandes en 
aug-mentant les émis.sioiis de papier, on empêche le mal de s'arrê- 
ter ni les difticoitéâ sont ensuite beaucoup plus grandes. 

3656. Ceux qui se plaident des taux élevés exig-és par la 
Banque prétendent, n'est-il pas vrai, que les taux élevés sont un 
très-grand mal? — Je ne saurais dire ce qu'ils prétendent, car ils 
disent tantôt une chose, tantôt l'autre, selon les besoins du 
moment. 

3657. Mais puisqu'ils se plaignent si amèrement de voir la 
Banque libre de conserver sans nécessité un taux élevé d'intérêt, 
n'en résolte-t-il pas clairement qu'un taux élevé est une calamité 
publique? — H fÎEiut distinguer entre une mesure arbitraire de la 
Banque et l'élévation réelle du taux d'intérêt, amenée par le cours 
naturel et nécessaire des choses. Si la Banque élève arbitrairement 
son taux d'escompte, ce ne peut être pour loii^^teinps ; elle ne com- 
mande pa-s aux événements. Elle doit leur obéir. La Banque asou- 
veut commis la faute de ne pas suivre les fluctuations naturelles du 
taux d'intérêt; quand ce taux s'élevait, elle s'y conformait lente- 
ment et tardivement, au grand désavantage du public. 

3658. M. Newmarch et, je crois, M. Tooke reprochent à l'acte de 
1844 , non pas tant d'élever le taux de l'intérêt que de le âdre 
varier trop fréquemment. M. Newmaich voudrait même engager 
la Banque à ne jamais abaisser son taux au-dessous de 4 0/0 ; que 
pensez-vous de cette proposition? — Elle est complètement dérai- 
sonnable ; voilà tout ce que je puis en dire. 

3659. Qu'arriverait-il, selon vous, si la Banque n'abaissait jamais 
son taux d'escompte au-dessous de 4 0/0? — Quand la valeur de 
l'argent serait au-dessous de 4 0/ 0, ou cesserait de s'adresser à la 
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Banque, on sa procurerait deâ fonde ailleurs et & un taux plus 

3660. La Banque ne serait-elle pas amenée à faire des prêta 
sous une autre forme, pour échapper à cette règle? — Sans aucun 
doute; si elle a le moindre sens commun, ne pouvant pîéter son 
argent sous forme d'escompte, elle le prêtera d'une autre manière, 
comme, du reste, elle Ta déjà Mt; elle achètera, par exemple, des 
effets publics, ce qui est toujours un prêt. Elle ne saurait agir au- 
trement sans cesser d'employer son capital, et cette supposition ne 
mérite pas d'être réfutée. 

3661. M. Xmvmarch a dit qiu' l'acte, faisant ileux parts dos 
métaux ])récieux, mettant la ])lus considéraMf (\nn> le Départoinciit 
des émissions, et la plus faible dans t-elui de la banque, au^nnente 
les variations du taux de l'escompte. Y a-t-il, selon vous, (juelqno 
rapport entre la cause et l'effet "? — Je laisse le Comité apprécier la 
valeur de cet argument, et je crois inutile d'y répoudre. 

3662. Ainsi, selon tous, il est insoutenable ? — Assurément. 

3663. Pensess-Tous que la loi doi^e séparer plus complètement 
les deux départements, ou bien Taut-il mieux laisser les choses 
comme elles sont? — Le Département des émissions est aujourd'hui 
complètement séparé de celui de la banque ; seulement, comme tous 
deux se trouvent sous le même toit, une certaine partie du public peut 
croire qu'il j a encore entre eux quelque liaison. Qu'il soit nèceasaire 
de rendre la séparation plus q>parente pour empêcher cette erreur, je 
ne sauraifl le dire, mais l'état actuel des choses est satisfiûsant. Voua 
«ves atteint le but auquel vous tendiez, et la prosi)érité du paya 
s'est immensément développée ; vous aves obtenu Tapprobation de 
tous ceux qui ont étudié l'acte de 1844, et je pense qu'en de telle» 
drconstanoes, il est inutile de rien changer et de transporter ailleurs 
le Département des énûssions. 

'M\C)4. Permettez-moi d'appeler votre attention sur deux ques- 
tions f[ui vous fureut posées en 1848 par sir William Clay; elles 
portent les numéros 5282 et 5283. Sir William Clay vous de- 
manda : « Ne vaudrait-il pas mieux, pour éviter toute erreur du 
public, séparer de la Banque rémisâion des billets, et la retirer 
complètement de «»s mains? » Vous avez répondu : « Oui , je le 
pense. » Sir William Clay ajouta : « Un pourrait en faire un Dé- 
partement de l'Etat ou soumis h. l'Ëtat, et laisser la Haiique d'An* 
gleterre entièrement libre, en lui accordant le titre de Banque de 
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rStat? > Voici quelle fîit votre réponse : « Hua la direetion de la 
circulation est séparée des afhiree de banque, non-seulement en 
réalité, mais en apparence, plus cela est avantageux à l'intérêt 
public. > Ces paroles s'accordent* elles exactement avec ce que 
vous avef dit aujourd'hui, ou bien ne pensei-vous plus qu'il vau« 
ânât mieux &ire de la Banque d'émission un Département de 
râtat? — Il est très-maOïeureuz que le mot « banque » soit as* 
socié au Département de l'émission ; cette expression impropre peut 
faire naître des erreurs dans l'esprit du public. Il est essentiel, selon 
moi, que l'émission de la monnaie de papier soit compU teiut iit 
séparée de tout ce qui a rapport aux affaires de banque. Si je ne 
conseille pas de placer d'une manière plus apparente ces émissions 
dans les mains du Guuvernt iucnt, c'est parce que le publie pense 
encore que les embarras du commerce dépendent de la rég^lemen- 
tation du système monétaire. Tant que cette erreur subsistera, il 
sera utile de placer entre le Gouvernement et l'émission du papier 
quelque corps respousal»le, afin de venir en aide à l'Etat quand il 
s'agit de résister aux soliicitatious du public. 

3G()5. Ainsi, vous ne voudriez pas retirer à la Compagnie de la 
Banque 4' Angleterre rémission des billets pour la confier à des 
administrateurs nommés par l'Etat ou par le Parlement? — Je 
n'aime pas à entendre dire que l'émission des billets se trouve entre 
les mains de la Compagnie de la Banque d'Angleterre. Elle est 
réglée par le Département de l'émission et par les lois du pays. 
Le gouverneur et la Banque d'Angleterre sont siniplement les 
administrateurs chargés d'exécuter la loi. 

3666. Cependaut, le Département de l'émission a besoin d'être 
dirigé, et cette direction est confiée k la Banque d'Angleterre? — 
Oui , mais il est très-important de distinguer quels devoirs elle a 
à remplir ; elle doit exécuter la loi , et jamais elle ne peut r%ler 
les émissioui:} d'après sa volonté particulière. 

8667. Mais la quantité de métaux précieux qui se trouva dans 
le Département dee émissions dépend bien quelque peu des direc- 
teurs de la Banque? — Pas le moins du monde , et ceci nous amène 
au cœur même de la question. Le public est par&itement libre de 
déposer du numéraire dans le Département des émissions, qui est 
obligé, en retour, d'émettre des billets. La Banque d' Ai^leterra n'a 
aucun pouvoir ma rencaisse métaUiqttd du Dé p a T t a nwa t des émis-i 
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3668. Prétendez-vous que la Banque n'a aucun moyen d'agir 
sur rencaisse métallique du Départemeut des émissions? — Elle 
n'a sur rencaisse métallique aucune action directe , et ne peut 
l'augmenter qu'en agissant sur les changea de manière à attirer 
les métaux précieux dans notre pays. 

3669. Mais n*a-t-elle pas le pouvoir de diminuer la quantité des 
métaux précieux dans le Département des émissions? — Pas plus 
que vous et moi ; elle peut prendre des billets dans le Département 
des émissions et demander ensuite du numéraire en échange de 
ces billets, comme tout autre pourrait le faire. 

3670. Dans tous les cas, ne serait-il pas possible de transférer, par 
un acte du Parlement, l'émission des banknotes à une administra- 
tion nommée par TEtat? — Il n'y aurait là qu'un chang^ent de 
nom ; au lieu de dire le Département des émissions , vous pouvez 
dire la Monnaie ou le Trésor, si bon vous semble; c'est simplement 
une aAire de forme , le fond de la question est résolu depuis long- 
temps. 

3671. Alors, selon tous, le Département des émissions est com- 
plètement dirigé par les lois, et, si l'on transférait en d'autres 
mains Tantorité nominale qui le gouverne, on ne changerait abso- 
lument que la forme? — Il ne peut, je crois, y avoir aucun doute 
à cet égard. 

3672. Vous paraît-il désirable de retirer le droit d'émission aux 
banques de proviuce, et de n'admettre dans la circulation que le 
papier de la Banque d'Angleterre? — Assurément, cela découle de 
nos principes. Les émissions des banques privées sont une complète 
anomalie ; nous les avons, et nous ne savons comment nous en dé- 
barrasser ; mais il n'est pas d'esprit sérieux qui puisse approuver un 
tel système. A l'époque où fut rendu l'acte de 1844, on avait le 
choix entre deux moyens : l'un était de mettre complètement fin à 
ces émissions par une mesure hardie; l'autre, de lais.«ier au cours 
naturel des choses le soin de les supprimer. Sir Bobert Peel re- 
garda ce dernier parti comme le plus sage, et je crois qu'il eut 
raison. Naturellement, comme le but auquel on doit tendre est de 
faire disparaître les émissions des banques privées, il faut se garder 
de les protéger en aucune fiiçon. 

3673. Les dispositions de l'acte de 1844 prouvent^lles que Ton 
souhaitait alors de supprimer les émissions des banques partiou* 
liéres? — BUes prouvent, selon moi, le désir de voir cea émissioiig 
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eontrAlées et enfin complètement supprimées; toutefois, en mettant 
à la drculation dee banques privées une limite fixe, sir Robert Peel 
atteignit le but principal que Ton se proposait; le danger de 
cette circulation se trouve bien amoindri, et Von peut en attendre 
patiemment la suppression. 

■ 3674. La clause qui concerne les banques privées ne semble-t- 

elle pas encourag'er ces banques à renoncer volontairement à leurs 

émidbioiia? — CtTtaiiiement. 

3675. Le g 25 est ainsi conçu : « Toutes les indemnités payables, 
■ soit aux banquiers dont les noms se trouvent mentionnés dans la 
» liste ci-contre (C), soit aux autres banquiers qui renonceront à 
I» émettre des billets, devront, à moins de dispositions contraires 
» prises par un acte spécial, cesser le 1" août 1856, ou même 
» plus tôt, si le Parlement juge à propos de défendre l'émission des 
» banknotes. » Ces dernières paroles nMndiquent-elles pas que les 
auteurs du bill regardaient comme possible la suppression de l'é- 
mission des banques privées , même avant le 1" août 1856? — Je 
n'ai pas étudié le sens de ces paroles , et la Commission est beau- 
coup plus que moi capable d'en juger; toutefois, je regarde comme 
très-probable que sir Bobert Peel prévoyait des circonstances de 
nature à prédpiter la suppression de l'émission des banques parti- 
cnlières. 

3676. La danse qui accorde des indemnités aux banques pour 
les fidre renoncer à leurs émissions n'a pas jusqu'à présent produit 
de grands résultats? — Non. 

3677. Doit-on attribuer ce fait au taux élevé de l'iutérèt depuis 
deux ans, ou bien à la guerre? — Je ne suis guère compétent 
pour émettre une opinion à ce sujet, mais je pense que ces causes 
on dù exercer une bien faible influence. 

3678. Très-peu de banques avaient renoncé à leurs émissions 
avant la guerre , quand le taux d'intérêt était fort bas? — Il me 
semble que les émissions des banques particulières diminuent peu 
à peu, que le publie s*en éloigne et qu'il apprécie mieux la 
vérité et la sagesse du grand principe sur lequd repose l'acte de 
1844. Je crois que les banques elles-mêmes commencent à ùin 
moins de cas de leurs émissions, que leurs MUets jouent chaque 
année un rôle moins important dans la monnaie du pays , et qu'on 
peut les laisser mourir tranquillement ; (c'est le dernier èdal d'un 
flambeau qui s'éteint. 

2 
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3679. Alors vova ne proposeriez pas de mesure législatif pour 
aoeéléier la fit» des émissions des banques particulièrest Je me 
rallie entièrement au principe si clairement exposé par sir Bobert 
Peel, quand il pr(^parait l'acte de 1844 ; il disait que ees discussions 
sur le système monétaire et la réglementation des banques du pays 
sont fâti dangereuses, et qu'on derrait à tout prix les éviter. 
SToecuper aujourd'hui des banques d'émission ne peut ameiiir 
aucun bien qui soit comparable au mal causé par ces débats. 

3G80. Les banques d'Amission ont demandé qu'on leur permît 
d'émettre des baukuotes contre du numéraire, en dt'lior.-; des émis- 
sions qui leur sont accordée:^. Ce principe est appli<|ue aux. banques 
d'Écosse et d lt lamle : pensez-vous qu'il pourrait l'ôtre ég-alemeut 
aux ban(pit>s an^^Iai.xjs ? — J'ai déjà répondu à cette question en 
disant qu'on doit se garder de favoriser, soit directement, soit indi- 
rectement, les émissions des banques particulières, 11 faut les 
éteindre doucement et gradueLIement , sans troubler le pays, et ne 
iamais oublier que le but ûnaX est leur suppression. 

3681. Pensez*Tous qu'avec notre taux actuel nous fassions de 
grands progrès vers la suppression des émissions? — Nous avons 
h peu près écarté tous les dangers qui en provenaient ; je ne veux 
pas dire que l'on ne puisse pas leur adresser encore de sérieux 
reproches, mais en somme, il vaut mieux, je crois, laisser ka 
choses suivre leur cours. 

8682. Bn octobre 1844 , les énussions des banques de province 
s'élevaient à £8,058,614? — Oui. 

3083. En mai 1857, elles étaient de £6,934,6-21? — Oui. 

3684. Ainsi, en treize ans, elles n'ont pas diminué de beaucoup 
plus de £i,ÛÛO,000?— Eu e£fet. 

3685. On ne peut pas dire que nous fessions de rapides progrès 
vers la suppression des émissions des banques particulières? — Le 
comité peut en juger tout aussi bien que moi; nous avons moîna 
réussi à diminuer le nombre de ces émissions qu'à en écarter les 
dangers. J'admets qu'elles sont encore beaucoup trop considérables, 
et je pense qu'on peut y Mn de trés-sérieuses objections. J'en 
énoncerai deux, auxquelles, en général, on ne pense pas : premiè- 
rement, dans les rapports que nous avons sur les émissions proviiK 
dales , il existe un dé&ut très-grave , car il n'est pas question de la 
réserva de banque; secondement, tonte l'action des changes 
étrangers tombe sur la Banque d'Angleterre et n'atteint nuttenant 
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les autres. Ces deux nuscms peuvent foire souhaiter la Bupprearion 
rapide des émissioBB des banques de province, et si le ministre des 
finances trouve le moyen de les éteindre sans causer aucun trouble 
et sans firoiaser des intérêts respectables, je serais très-heureux 
de le voir prendre une telle mesure. 

2C^M. Ne feriez-vous pas la même objection aux émissions 
d'Écosse et d'Irlande; ne serait- U paa désirable, selon vous, d'y 
substituer le papier de la Banque d'Anfrleterreî — Mes objections 
sont fondées sur un principe général, et peuvent s'appliquer à 
rËcosse et à l'Irlande. Mais je n'ai pas dit, et je ne veux pas dire 
que l'on doive prendre des mesures violentes pour atteindre au but 
dont j'ai parlé. Si le Gouvernement peut le faire sans soulever de 
grraves difficultés , je serai content de le voir prendre cette mesure; 
c*est à lui seul qu'il appartient d'en apprécier l'opportunité. 

3G87. Quand la Banque d'Ang-leterre émet des billets, ce doit 
être contre des efFi'ts publics , ou bien du numéraire ; mais pour 
les banques de proviiu f ou ne ])n'ud pas de telles précautions, 
on se burin; à iliiiiter l'éini-sion de leurs billets.; ne serait-il pas 
désirable de demander quelques g-aranties? — Si vous voulez intro- 
duire de si fi^randes réformes dans les émissions des banques de 
province, il vaudrait mieux les suj^priuier tout h fait. Selon moi, 
les maux que vous voulez éviter ne sout piis a.ssez grands pour vous 
engager à tenter une entre})rise aussi difficile. Mais, comme je l'ai 
dit, il appartient au Gouverucuieut , et uou aux particuliers , de 
décider cette question. 

3688. Plusieurs, témoins ont exprimé des opinions bien diffé- 
rentes sur un suiet qui est plut6t du domaine de la théorie que de 
la pratique , mais sur lequel nous voudrions cependant avoir votre 
opinion; supposons deux Banquiers voisins l'un de l'antre et dont , 
aucune loi ne limiterait les émissions , sauf celle qui oblige au rem« 
boursement en or du billet ; auraient-ils k pouvoir, en se ftasant 
mutuellement concurrence , d'accroître leurs émissions selon leur 
volonté , ou bien cet accroissement dépendrait-il du public? — Si 
vous voulez amener la discussion sur Tensemble de la doctriae 
extraordinaire émise devant le Comité , à savoir l'incapacité où se 
trouvent l"s b;mques , qui sont banques de dépôt anad bien que 
d'émission , d'exercer aueiui contrôle sur leur propre circulation , il 
nous faudra entrer dans ^le grands détails. Mais si voue me 
demandez simplement jusqu'à quel point deux banquiers, se fidfltnt 
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coneurrenee, peuvent étendre leuis émiaaionfl, yoici ce que je 
répondrai : Les émiastons de ces banquiers seront sans doute 
augmentées par leur disposition à aatisfliiire toutes les demandes 
que hit naître Taideur de la spéculation ; ils émettront un plus 
grand nombre de billets, et ces billets ne seront garantis par aucun 
accroissement de numéraire^ aucune importation de métaux 
prédeuz. 

3689. Mais, enfin, le dé.^ir qu'éprouvent tous les bauquiem 
d'étendre leur circulation est-il fort dangereux , et doit-on le 

• réprimer par une disposition législative? — Le pouvoir d'émission 

accordé aux banquiers est formidable autant que dangereux. On 
en abuse bien souvent , et le public en a beaucoup souffert. 

3690. Revenons à la Ban([iie d'An^^leterre. L'acte de 1844 fixe à 
£14,000,000 le chififre des émissions sur le portefeuille, tous les 
billets émis au delà de cette limite doivent l'être sur des métaux 
précieux. On dit que les £14,000,000 ne suffisput |>lus maintenant ; 
êtes- vous de cet avis? — Tous ceux qui demandent d'élever les 
émissions sur portefeuille de £14 à 16,000,000 commettent une 
grave erreur; ils pensent que la somme totale de la monnaie se 
trouvera accrue , et qu'il en résultera pour le commerce de grands 
avantages. Mais il n'en est pas ainsi ; la quantité de monnaie que 
possède un pays pour ses transactions no dépend ni du Parlement 
ni des individiLS , elle est détermÎTiée par les grandes lois p'nérales 
qui assignent à chaque pays sa part dans la monnaie du monde 
entier. La législation peut bien déterminer quelle doit être dans 
le chiffre total de la monnaie la proportion du papier émis sur les 
valeurs en portefeuille et celle du papier émis sur le numé- 
raire ; il est , si vous vouiez , au pouvoir de la loi d'élever la somme 
des billets émis sur le portefeuille de £14,000,000 à £16,000,000, 
mais le résultat immédiat sera évidenunent de diminuer la quantité 
des émissions faites sur les métaux précieux. L'encaisse métalliquei 
dans les moments les plus difBciles , ne descend jamais , comme 
nous Tavons vu, au-dessous de £8,000,000 ; si l'on augmentait de 
£2,000,000 les billets émis sur le portefeuille, on diminuerait 
d'autant la réserve métallique. Il reste maintenant à examiner 8*11 
est prudent de diminuer ainsi la quantité de métaux précieux. On 
peut, je crois, avoir quelques doutes à cet égiurd. Dans tous 
les cas, l'avantage d'une sécurité parfaite , sécurité qui bannit du 
public toute espèce de craintes, même les moins fondées, cet 
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avantiiprc , dis -je, est fiî important qu'on ne saurait le mettre un 
instant en balance avec le petit bénéfice résultant d'une émifision 
supplémentaire de £2,000,000 sur le portefeuille. 

3691. Vous ne doutes pas que si l'on augmentait de £2,000,000 
les émissions sur le portefeuille , cette mesure aurait pour résultat , 
non d'augmenter la monnaie de papier, mais de diminuer l'encaisBe 
métallique de la Banque de £2,000,000? — Toutes les personnes 
qui ont étudié la question n'ont aucun doute à cet égard. Les 
billets émis sur le portefeuille seraient augmentés de £2,000,000, 
mais en même temps il en résulterait une diminution de £2,000,000 
dans le nombre des billets émis sur l'encaisse métallique; la 
quantité totale de la monnaie de papier ne serait nullement accrue. 

3692. Vous reg-ardez ce fait comme pres(pie aussi certain 
qu'une vérité mathématique? — Il me paraît ^''tie une base non 
moins ferme pour la discussion qui nous occupe que la proposition 
d'Kuclide pour la démonstration des lois de Newton. 

3693. Supposons que rencaisse métallique de la Banque se 
trouve ainai diminué de £2,000,000, cet or serait sans doute exporté 
et répandu dans la circulation métallique du monde entier? — - 
Assurément. 

3694. L'avantage que le commerce en retirerait serait tout à feit 
momentané? — Quant à l'avantage que le commerce en retirerait, 
il doit, je pense, être mis hors de cause; il ne change rien aux 
principes que nbus discutons. Cet avantage, du r««te, serait si 
feible et de si courte durée , que ce n'est pas la peine d'en ismr 
compte. 

3fi95. L'acte de 1844 remplace les billets des banques privées, 
quand les Ijauquiei's ont renoncé à leurs émissions, parles billets de 
la Banque d'Ang-leterre. Mais un onlre du Conseil défend à la Banque 
d'émettre plus des deux tiers de la somme ; bien des personnes pensent 
que la Banque d'Angleterre devrait émettre une quantité de billets 
ég:ale à celle des billets retirés de la circulation"? — Cela n'a aucune 
importance. 

3696. Vous savez sans doute que la loi est trés<différente dans les 
trois royaumes ; faudrait-il la rendre unifenne, c'est-à-dire suppri- 
mer le.s billets d'une livre sterling* en Ecosse et en Irlande, ou bien 
les introduire en Angleterre? — 11 ne faut certainement pas les 
introduire en Angleterre ; quant à les supprimer en Ecosse et en 
Irlande» je ne saniats dire si cela est praticable; des oonsidératiooa 
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graves peuvent s'y opposer. En principe, le .«y^t^Mne rt-iLli en 
Angleterre est le seul raisonnaMe. La menue monnaie doit être 
métallique, principalement pour cette rai.-^on que l'alarme et la 
panique sï'lèvent surtout dans les classes dont rinteliig-ence est 
moins développée; par conséquent, la monnaie qui leur sert le plus 
doit revêtir une forme telle, qu'elle soit à Tabri de toutes les consé- 
quences fiUïheufies produites par la panique. 

3697. Vous connaisBez sans doute parbitement l'état de la dr~ 
culatioa dans le district manuftcturier du Lancashire; les billets 
des banques privées j drculeni-ils? — H n*y en avait aucun à 
l'époque où je pouvais connaître personnellement l'état des 
choses. 

3698. N'y a-t*il aucune banque d'émiasioD dans la voisinage? 
— Je .ne crois pas. 

3099. Les vastes transactions commerciales de ce district sont- 
elles conduites comme celles de Londres? — Oui, à cette exception 
prés que, dans les provinces, on n'a ])as un accès immédiat à la 
g-rande source centrale d'émission; mais les choses se fout de la 
manière la plus simple et la plus facile. 

3700. Le papier en circulation dans cette partie du pays est-il 
exclusivement celui de la Banque d'Angleterre? — Oui. 

3701. La loi n*a-t-elle pas empêché l'établissement des banques 
d'émlBsion dans ce district plutôt que dans aucun autre? — Non. 
Comment les choses sont arrivées à être ainsi, je ne le saiA pas; 
mais le bon sens des négociants s'est opposé à tout changement. Je 
me rappelle qu'il j a déjà bien longtemps on parla dans le district 
des grands avantages résultant des émissions des banques privées ; 
on nous adressa de très-pressantes sollicitations pour nous engager 
à avoir un papier qui nous fÙt propre. Et nous dûmes, bien à 
regret, nous préparer à céder aux instances du public. Cependant, 
un peu après cet engouement parut diminuer, et nous fiCÛnes bien 
contents de profiter de cette circonstance pour éviter d'émettre du 
jjajHer. 

3702. Les traufeucuoii. basées sur le crédit ne sont-elles pas très- 
considérables dans ce district / - rrés-considrrables, eu effet. 

3703. N'a-t-on pas dit que si de nombreuses banques d'émission 
s'établissaient dans cette partie du |)ays, le commerce jouirait de 
facilités beaucoup plus grandes? — Cette opinion a été émise plu- 
meursfbis; mais le peuple du Laucashire est trèsrinteUigent et 
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t r to r éfléchi ; quant uux classes élevées, en étudiant la question, 
elles sont toujours arrivées à penser c^ue les émissions particulières 
ne sont pas désirables. 

3704, Alors, selon vous, quoique l'on puisse reprocher aux actes 
de 1H44 et de 1R45 quelques anomalies, vous ne proposeriez d'y 
faire aucun chan<jrement? — Non. Je parfnfre entièrement l'opinion 
émise devant ce Comité par les directeurs de la Banque : je crois 
i'acte fondé sur des principes sages et solides, et je pense qu'il 
aurait mieux valu le renouveler sans compromettre la sécurité du 
paya par des diflcuasioiis dangereuseB. 

9705. Cependant, d'apréa les dispositions mêmes de Tacte, il 
semUe que ses anteuis ne le considéraient pas oomme une mesure 
finale , mais comme devant conduire à de nouveaux diangementa. La 
question que nous avons à examiner est celle-ci : Faufil développer 
Tacte de 1844 ou le laisser comme il est? — Cela dépendrait dea 
moyens que Von aurait à proposer. Il est certainement possible de 
faire quelques progrès vers un état de choses plus complètement 
conforme aux principes de Tacte.-et si Ton me demande mon avis 
au sujet d'une mesure ayant pour but de développer ces principes, 
Je suis tout disposé à l'examiner avec attention; mais je ne saurais 
en suggérer aucune. Je pense que les résultats déjà obtenus doivent 
eng'ager toutes les personnes sensées et pratiques à maintenir un 
état de choses qui est déjà aussi satisfaisant ; cette opinion est univer- 
sellement répandue dans la partie intellif»'ente du puhlic, et si le 
Gouvernement ])roposait d'introduire des rUang^ements sérieux 
dans l'acte de 1844, rien ne serait moins en harmonie avec les sen- 
timents et les convictions du peuple anglais. 

3706. Si nous considérons les dix années qui se sont écoulée» 
depuis 1847, la circulation du pays, tant celle de la Banque d'Angle- 
terre que celle des banques provinciales et celle des banques 
d'Ecosse et d'Irlande , n'a jamais été dans un état plus prospère 
et plus satis&isant? — n ne saurait y avoir aucun doute à cet 
égard ; l'état de la circulation a été beaucoup plus satisfiEdsant depuis 
1844 qu'à aucune époque antérieure. 

3707. Alors, vous ne voyez dans l'état actuel de la circulation 

aucun ineonvénient de nature à justifier le changement de là loi? 
— Certainement non. 

3708. La eiiTulation du pays n'a-t-elle pas été soumise à une 
épreuve difficile pendant la dernière guerre? — Sans aucun doute. 
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3709. L'efibt néceseaiie d'uoe gaerre à l'étranger est d'amener 
des exportations considérables de métaux prédeuz? — Une guerre 
étrangère oblige nécessairement à faire an dehors nne dépense 43011- 
sidérable. Il hxit, de manière on d*autre, pourvoir à ces dépenses, 
et, si l'on n'a pas d'autre moyen d'y subvenir, exporter les métaux 
prédMix ; mais un système monétaire judicieux et prudent doit 
avoir pour but d'empêcher la perte totale de l'encaisse métallique. 

3710. Cependant, comme la guerre ])roduit des demandes sou- 
daines et considérables et qu'elle peut ùtve faite dans des pays sté- 
riles et dépourvus de tout commerce, n*a-t-t»lle pas pour cons/»quence 
inévitable une exportation de métaux précieux? — Cette question, 
je suppose, revient à ceci : la guerre amène-t-elle une large expor- 
tation de métaux précieux sur la balance générale. 

3711. C'est-à-dire une exportation de métaux précieux plus con- 
sidérable que si l'emprunt n'avait pas eu lieu ? — Il &ut savoir 
d'abord ai l'on peut pourvoir aux dépenses ^tes à l'étranger 
par l'exportation des marchandises ou par celle des métaux pré- 
cieux. 

3712. On ne peut pourvoir à cette dépense par l'exportation des 
marchandises que dans le cas d'un accroissement soudain du com- 
merce, proportionné à l'accroissement de dépenses causé jiar la 
guerre? — On peut y pourvoir de bien des manières. Les relations 
nombreuses qui existent maintenant entre toutes les nations civili- 
sées permettent de faire face h ces dépenses par une exportation 
plus considérable de marchandises. On peut encore y subvenir en 
ralentissant l'importation des marchandi£es étrangères destinées à 
notre consommation intérieure, ou bien en agissant sur les crédits 
avec Tétranger, ou bien encore en exportant des valeure. Nos rela* 
tions sont maintenant tellement multipliées que nous pouvons 
pourvoir aux dépenses de la guerre par des moyens tré&>variés. 

3713. En Mty pendant la dernière guerre, il y eut une quantité 
considérable de métaux précieux envoyés pour nos paiements en 
Crimée, et l'empnmt turc fut aussi soldé en or? — Oui. 

3714. Cette exportation de métaux précieux dut nécessairement 
agir sur les changes et affecter notre circulation ? — Sans doute; 
mais d'autres circonstances vinrent rectifier les changes. 

3715. La conclusion de la paix et le retour à l'état naturel des 
choses n'ont-ils pas eu une influence très-grande sur l'état de notre 
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circulation? — Oui, cet événement a modifié d'une manière trèa- 
puissanto toutes les circonstances qui affectent la circulation. 

3716. Ainsi, quant à Tacte de 1844, Texpérience des dix der- 
nières années a été plus décisive que celle de dix années de paix, 
sans aucune crise commerciale? — Je penâp que, depuis 1844 
jusqu'à présent, l'acte a été soumis à l'épreuve la plus complète 
et qu'il a réalisé toutes les espérances de ses auteurs; il a pro- 
tégé rencaisse métallique de manière a empêcher le public de con- 
cevoir la moindre alarme relativement aux paiements en espèces, 
et il a, de plus, permis au pajrs de développer immensément sa 
prospérité conunercîale. 

3717. Ainsi l'acte de 1844 est sorti victorieux de toutes les 

épreuves et vous ne pensez pas qu'il faille le modifier en rien ? — 
Certainement non ; l'expérience de ses bienfaits amène chaque jour 
è l'acte de nouveaux partisans, de nouveaux défendeurs. 

3718. La principale objection que l'on fasse maintenant h l'acte 
se rapporte aux variations fréquentes, è l'éltHation du taux de 
l'intérêt. \^ous avez répondu d'abord que Télévation du taux d'in- 

- térét n'est pas nécessairement un mal, et ensuite qu'il ne faut nul- 
lement l'attribuer à l'acte de 1844? — Oui, je l'ai dit et je répéterai 
que les légères et fréquentes variations du taux produites par les 
changements de la quantité de la monnaie sont extrêmement utiles ; 
plus elles seront fréquentes, plus elles seront faibles et mieux elles 
accompliront leur objet. Quant aux élévations rapides du taux de 
l'intérêt, elles proviennent d'une augmentation de valeur du capital, 

. et tout le monde, je crois, peut parfaitement découvrir la cause de 
cet accroissement de valeur. J'ai déjà fidt allusion à ce fiut que, 
depuis la mise en vigueur de l'acte, c'estè-dire depuis treize ans, 
notre commerce s'est élevé de £45,000,000 à £120,000,000. Si 
l'on réfléchit à ce que renferme ce court exposé, si Ton 
considère les énormes demandes de capitaux amenées par ce gigan- 
tesque accroissement du conunerce et si l'on songe en même 
tempB combien les sources naturelles qui fournissent à ces demandes, 
c'estè-dire les épargnes du pays, ont été diminuées par les dépenses 
sans profit de la guerre, j'avoue, pour moi, que je suis fort surpris 
de voir le taux de l'intérêt encore aussi fidble après ces gigan- 
tesques transactions. 

3719. Vous avez fait remarquer au Coniitt' ru]>prohation una- 
nime donnée à l'acte de 1844 par Icâ dirccteurb de la Banque. 
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Cfo jafrToiis que le monde cominercUil pe déeifie plus eaean dna- 
gement daiu les dispoeitioi» de Tacte de 1844 ? — Je ne eaunie 
répondre à cette question d'une manière aussi poeitive que je Tau- 
rala Mt autrefois quand je me trouTais mêlé au monde des affidies. 
Mais j'ai conserTé des relations fréquentes avec les amis que j avais 
dans le commerce, et j ai été frappé, très-vivement frappé de 
l'approbation» chariiK jour plus évidente, donnée à l'acte de 1844. 
Plusieurs de mes amis qui» en 1847, me parlaient & peine, parce 
qu'ils me considéraient comme le défenseur de l'acte, sont venus 
me trouver et me dire qu'ils reconnaissaient leurs torts et qu'ils 
voyaient maintenant combien cette mesure avait été avantageuse 
au public. 

2720. Si, cej)euJant, il existe dans le monde commercial ([uelque 
prévention contre l'acte de 1844, ne fnut-il pas l'attribuer à la 
croyance généralement répandu»* ({ii»* ra('te maiutii iit le prix élevé 
de l'argent? — Je le suppose, mais je ue saurais le dire. 

3721. En d'autres termes, ne se plaint^on pas que le taux 
soit trop élevé pour ceux qui ont besoin d'emprunter? — 
Ces plaintes sont fondées sur une erreur très-commune, à savoir 
qne la monnaie et le capital sont nne même chose. Bien des per- 
sonnes, ayant besoin d'argent, pensent que l'on devrait émettre un 
plus grand nombre de billets, car les billets, disent-elles, sont le 
capital, et tout ce qui en limite k quantité empêche de se pro- 
curer ausfd facilement des capitaux. Il y a une méprise au fond de 
tout cela, mais, sur beaucoup d'esprits, le raisonnement serait im- 
pni.ssant; l'expérience seule a prise sur eux, et les trois dernières 
années ont eu plus d'effet pour rectifier leur jugement que de 
longues discussions. 

3122. Quand le commerce est sage et n'use que fiaiblement des 
ressources du crédit, les profits d'un marcliand ne sont pas séneu* 
sèment diminués par un emprunt accidentel, môme à un taux élevé 
d'intérêt? Un taux élevé d'intérêt ne nuit pas au commeroe 
comme on parait le croire ; d'abord l'élévation du taux est rarement 
de longue durée, et ensuite, si elle est considérable et si elle dure 
fort longtemps, elle témoigne d'une augmentation dans la valeur 
du capital. Or, pourquoi le capital augmente-t-il de valeur, si ce 
n'est parce que les profits se sont accrus. 

3723. Le taux d'intésrét a été très-élevé dans ce pays pendant les 
deux dernières années? — Oui. 
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3724. Copendant, d'après les rapjiorts du Jioard of Trade, notre 
commi'iTP n'a subi aucune diminution, ninliirt' l'influence dt'favo- 
rable de la ^«"uerro ? — L't'lévatiuu du taux de i'intért^t a été pro- 
portionnée au {^THud aciToi^sement de notre coinmerœ, et à la 
grande augmentation des proiit.s. Se plaindre de l'élévation du taux 
de rinléi ét et prétendre qu'elle détruit les deux choses dont elle est 
la conséi|ueuce, c'e^it une absurdité à la(iuelle il e^t imposaible de 
répondre. 

3725. Aux États-Unis, où l'industrie et le commerce sont si flo- 
rissants, le taux de l'intérêt n'est-il pas l>eauooup pins élevé que 
chez nous? — Oui, il y a deux raisons pour cela. Les États-Unis 
sont une nation encore fort jeune, ils ont une accumalation moins 
g^rande de capitaux, et un champ immense pour les employer. 
Aussi le taux d'intérêt y est-ii beaucoup plus élevé et lt>s ÀuctUfr» 
tions de ce taux beaucoup plus grandes que partout ailleurs. 

3726» Les fluctuations récentes du taux d'escompte en Angle- 
terre ont été acconip: lu nées de fluctuations correspondantes sur le 

continent? — Oui, les fluctuations du taux de l'intérêt ont été plus 

grandes à Hambourg" et à New- York qu'en Ang"leterre, et géné- 
ralement elles sont en jiroportion de la rapidité avec la(^ueUe dé- 
veloppent la riche.sse et la prospérité d'un pays. 

3727. l'our ne parler que de TEurope, les récentes fluctuations 
du taux de l'intérêt n'ont-elles pas été communes à. Paris» Amster- 
dam, Hambourg", et à toutes le.s autres places de commerce du con- 
tinent? — L'élévation récente du taux de l'intérêt provient du 
gigantesque développement du commerce et des dépenses causées 
par la dernière guerre. Cette cause a agi sur l'Europe entière ; 
aussi Teffet a-t<il été universel. 

3728 (M. Catlbt). Vous avez dit que le taux de Tintérêt n'est 
pu- d'une très'grande importance pour les marchands; seriez-vous 
«ssez bon pour nous dire à combien s'élève, selon vous, la moyenne 
de leurs profits? — Il est impossible 'de répondre à cette question, 
les profits varient selon la différence des commerces, des pays, 
des époques. 

37'29. Supposons que le taux moyen des bénéfices soit de 7 à 
10 0 '0; une variation de *2 à 7 ou S 0 ^0 dans taux de l'escompte 
ne doit-elle pas rhan^nT conhid ' vaMoiiicnt la moyenne des profits? 
— Les marchandr> ne }jaieruieiit pas ini taux d'e^ oni[)te qui leur 
enlèverait tout proUt, ils aimeraient mieux interrompre les aftîures 
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que de les continuer sans aucun avantage. A quoi sert l'eticompte? 
Pourquoi t^nt de personnes demandent-elles à faire escompter des 
billets? Parce quVlles veulent avoir de rarg:ent, non pour l'argent 
en lui-même, mais parce qu'avec lui on coramand*^ aux capitaux, 
et les marchands cherchent ;'i étendre leurs res.sources ei leui-s capi- 
taux, parce (qu'ils peuvent les employer d'une manière ])rofitAble ; 
s'il eu était autrement, ils ne demaoderaieut pas l'escompte. 

3730. Mais une fois engagé dans les afiîures, les marchands ne 
sont-ils pas obligés de supporter pendant un certain temps rêléva- 
tîon du taux de Tescompte? — Assurément, n un marchand peut 
se procurer des fonds à bon marché au lieu de les payer trés-cher, 
cela est ayantageuz pour lui; mais considérons la question d'une 
' manière un peu plus générale. Quand le taux de l'intérêt devient 
fort élevé, il faut l'attribuer aux demandes nombreuses du com- 
merce, et si les marchands recherchent avidement le capital, c'est 
parce qu'ils peuvent l'employer d'une manière profitable, malgré 
l'élévation du taux. 

3731. Le taux élevé de l'escompte, depuis quelques années, pro- 
vient donc, selon vous, de l'accroissement du commerce et de la 
prospérité générale du pays? — Oui ; depuis quelques années, les 
transactions commerciales ont pris un imuiense développement, 
non-seulement en Angleterre, mais dans le monde entier; il en est 
résulté des demandes considérables qui ont nécessairement augmenté 
la valeur du capital. Ainsi , le taux élevé de l'intérêt provient de 
Taccroissement immense du commerce. 

3732. Pouvez-vous établir quelle a été la moyenne du taux de 
Tintérét relativement à rencaisse métaUique de la Banque ; quand 
rencaisse était de £9 ou 10,000,000, le taux ne montait-il pas à 
6 ou 7 0/0, et quand l'encaisse s'élevait à £16,000,000, le taux 
descendait d'ordinaire à 3 ou 4 0/0 ? — Je ne crois pas «ju il en soit 
ainsi ; ce fiut ne serait probablement pas prouvé par les statistiques ; 
mais s'il l'était, cela montrerait la nécessité de recourir à des 
mesures plus énergiques encore que celles de l'acte de 1844. S'il est 
vrai que plus on augmente l'encaisse métallique, plus on diminue 
le taux de l'intérêt, on doit chercher, par tous les moyens possi- 
bles, à niijj^menter cet encaisse. 

3733. Supposons qu'en six mois lîrijioo^ooO soient ajoutés h 
l'encaisse de la Banque, il s'élév<M-ait alors à £ir),000,000 ; et si, 

' par suite, le taux de l'intérêt tombait à 3 ou 4 0/0, comment pour- 
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Tait-on dire que ce ftdt résulte de 1h diminution des transactions 
commerciales? Quand on suppose un fait d'une grande impor- 
tance, il &ut expliquer toutes les causes qui doivent l'amener ; 
jusque-là, on ne saurait en tirer aucune conclusion instruccive ou 
pratique. J'ai dit que l'élévation du taux de l'intérêt était produite 
par l'immense développement du commerce, mais je n'ai pas dit 
que la diminution des affaires pût seule alMiisser l'intérêt. 

3734. Dans l'état actuel des choses, si la Banque augmentait son 
encaisse de £3 ou 400,000 par semaine, au bout de six mois elle 
aurait £5,0I)(),(M)() de plus, ce qui élèverait la somme totulc de 
l'encaisse h £10,000,000 ; si nous en jug-eons d'après l'expéneuce, 
le taux de l'intértH tomberait au-dessous de 4 0/0 ; cet a])nissement 
indiquerait-il nécessairement une diminution dans la prospérité du 
commerce ? — Il faut savoir si nous parlons d'un abaissement durable 
ou temporaire du taux de l'intérêt. Un taux fort bas et qui continue- 
rait longtemps indiquerait, je crois, l'amoindiissement des profits. 

3735. Mais si le taux de l'intérêt s'abaissait par suite des 
£5,000,000 ajoutés à l'encaisse, Votre Seigneurie pense4«lle que la 
prospérité commerciale en serait accrue ou bien diminuée? — Il n'y 
a pas une relation évidente entce la cause et l'effet. Si la quantité des 

métaux précieux augmente, cet accroissement doit être motîvé par 

quelque raison, et avant de répondre, je voudrais en connaître la 

cause. Je puis seulement établir en principe général que, quand les 
profits sont considérables, les marchands consentent à payer un 
taux élevé pour avoir le capital nécessaire à leur commerce ; quand 
les bénéfices sont faibles, ils aiment mieux se passer de capitaux et 
restreindre leurs affaires (^ue de payer un tauv élevé. En d'autres 
termes, si les profits sont grands, et par suite les demandes de 
capitaux fort nombreuses, les marchands consentent à payer, pour 
ces ca])itaux, un prix proportionné aux bénéfices qu'ils doivent en 
retirer. 

3736. Votre Seigneurie a dit que l'argent {monêy) était l'instru- 
ment qui sert à obtenir le capital. Quand il arrive un drainsge de 
métaux précieux, ne sont-ce pas les caj^talistes surtout qui cber^ 
chent à se procurer de l'argent? ^ Non, ce ne sont pas les capita- 
listes, mais ceux, au contraire, qui n'ont pas de capitaux ; et 
pourquoi veulent-ils avoir de l'argent, ce n'est pas pour le garder 
dans leur poche, mais pour attirer les capitalistes et les engager à 
soutenir leurs affiaires. 
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3797. Ceux qui tirent des lettres de cliangfe ne sont-ils pas des 
capitalistes t — Us peuvent Tétre ou ne pas Tètre. 

3738. Les marchands de notre pays n'ont-îls pas Thabitudc de 

faire leurs transactions au moyeu de lettres de change ? — Assuré- 
ment. 

3739. Les lettres de chang-e ne re}»résenteiit-elles pas les produits 
matmf u tiii'/'s ? — Je ne comprends pas ])i('n le sens de cette expres- 
.sion. On tire très-<=ouvent les lettres de chang'e par suite des ventes 
de marchandises, et, en ronséqnenre, des crédits aecordAs ; quel- 
quefois pour des opérations de change, quelquefois pour des spécu- 
lations commerciales. 

3740. Les lettres de change ne repr^\-entent-elles pas les pro- 
duits du marchand ou du manu&cturier de la même manière que 
les billets de banque représentent les métaus précieux? — Non, je 
ne le crois pas. Les billets de banque représentent For, parce qu'às 
sont, pour ainsi dire, le certificat de Tor placé en dépôt comme 
garantie. Mais une lettre de change n'est nullement un certificat 
de marchandises dans le sens exact du mot. 

3741. Le marchand tire une lettre de change dont la garantie sa 
trouve dans les marchandises qui restent en sa possession ou qu'il a 
envoyées à l'étranger? — On ne saurait en &îre le moindre doute 

dans les transactions particulières ; un négociant expédie des mar- 
chandises à l'étrang'er et tire une lettre de change sur la personne à 
qui ces marchandises sont adressées. Cette lettre dechaufjre a certai- 
nement un rapport commercial avec les produits envoyés, mais ce 
rapport ne ressendjle ni dans sa nature, ni dans ses eflfets, à celui 
qu'a la banknote avec l'encaisse métallique. 

3742. Son objet n'est-il pas de procurer de l'arfrent? — Non ; ce 
n'est pas quand on tire la lettre de change qu'on veut avoir de 
l'argent, c'est quand on la fait escompter. 

3743. Dans les crises ou les paniques semblables à celles de 
1825, 1839, 1847, ce que le commerce demande snrtont, est-ce le 
capital ou bien la monnaie ? — Il cherche principalement à se pro- 
curer des capitaux pour continuer les affaires. 

3744. Auriez-vous la bonté de nous dire ce que vous entendez 
par ce mot capital? — J*ai grand peur d*aborder un sujet (luelciue 
peu difficile à traiter devant la Commission. Si vous me demandez 

de définir le capital, je répondrai que je ne me soucie pa.^ d'entrer 
dans des expUcatious scientifiques ; mais si vous voulez seulement 
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ssroîr d'une manière générale ce que j'entends par capital, je salâ 
prêt à TOUS satisfiure. Le capital se compose des différents produits 
qui font l'objet du commerce. Il j a le capital fixe et celui qui cir- 
cule. Les navires, les docks, les routes, les ponts, les manufactures 
constituent le capital five ; les denrées, les vêtements, toutes les 
choses enfin que les travailleurs consomment jour par jour, toutes 
les matières premières, coton, laine, soie, fer, cuivre, forment le 
capital eu circulation. 

3745. Le pays ne subit-il pas actuellement un drainage de métaux 
précieux ? — Non , pas dans le sens rationnel du mot. Je dois encore, 
sur ce sujet, revenir aux principes élémentaires. Dans l'état naturel 
(les choses, la monnaie du monde entier est partagée, d'après certaines 
proportions, entre les différents peuples. Ces proportions sont telles 
que les relations entre un ]>nys et toutes les autres contrées du 
monde seront des relations d'échange ; mais il peut arriver des dr- 
cofustarif es qui modifient la distribution de la monnaie et fossent 
passer l'argent d'un pajra ches les autres natione. Pendant ce temps, 
il se produit quelque géne et quelque trouble ; il le fout pour 
remettre les choses en ordre; ces inconvénients sont salutaires et 
inévitables. La crise, sous un système sage et bien ordonné, sera 
légère, plus ou moins, bien entendu, selon les causes qui l'ont 
amenée; quelle que scHt cette cause, elle doit être combattue, et 
plus tdt vous aurez recours aux mesures de répression, moins les 
inconvénients seront grands. 

3746. Votre Seigneurie emploie maintenant le mot argent ou 
monnaie; mais j'avais compris d'abord que vous appeliez cela une 
perte de capital? — Qu'est-ce qui était une perte de capital? 

3747. L'exportation des métaux précieux, — Non, je n'ai pas 
dit cela. Si vous considérez les métaux précieux comme un capital, 
assurément il résultera de l'exportation une perte de capital ; eUe 
fait sortir du pays une certaine quantité des métaux précieux qui 
constituent la monnaie du monde entier. 

3748. Votre Seigneurie nVt-élle pas dit que les changements 
du taux d'escompte indiquent les variations de la valeur du capi- 
tal?— Oui. 

3749. Et le taux d'escompte change ordinairement selon l'étaC 
de rencaisfe métallique de la Banque? ^ Oui ; mais j'ai déjà établi 
que les fluctuations du taux d'intérêt produites par le changement 
àt la quantité de la monnaie sont trés-foîUes, et que les variations 



Digitized by Google 



32 ENQUÊTE DK 1857. 

xéeUexnent importantes, soit pour Tétendue, soit pour la durée, 
vieimeiàt d'uu changement dans la valeur du capital. 

3750. Alors, Votre Seigneurie veut dire que le capital a dimi- 
nué quand Télévalion du taux d'escompte est plus continue que 
d'ordioaire? ^ Il a diminué dans un sens ; la proportion entre le 
capital et la demande n'est plus la même. Cela peut arriver par 
suite de raccroiasement des demandes, et non par la diminution 
des capitaux. 

3751. De quel capital voulez-TOUs parler? — Cela dépend com- 
plètement de la nature du capital demandé par chaque personne. 
Je veux parler du capital que le pays emploie pour ses affaires. 
Quand les affaires sont doublées, les demandes de capitaux doivent 
considérablement augmenter, et cet accroissement élève le prix du 
capital, car il est semblable aux autres marchandises et soumis à la 
loi de l'offre et de la demande. 

37ô'2. Les cbanfrements du taux d'escompte correspondent ordi- 
nairement aux variations de l'encaisse métaUique. Est-ce de ce 
capital que Votre Seigneurie veut parler? — Non ; j'ai déjà dit 
qu'il n'existe pas un tel rapport entre les grandes variations du taux 
d'escompte et l'encaisse métaUique. Les petites fluctuations du taux 
d'intérêt peuvent dépendre de la quantité de la monnaie; mais 
toutes celles qui sont considérables et importantes viennent de la 
proportion relative de l'offre et de la demande pour le capital. 

37$3. Votre Seigneurie pourrait-elle citer une époque où Ton 
ait TU un encaisse métallique considérable, en même temps qu'un 
taux d'escompte fort élevé t — C'est la monnaie que l'on dépose h 
la Banque d'Angleterre, et non pas le capital. 

3754. Votre Seigneurie a dit que le taux d'intérêt dépend de la 
somme du capital; aurait-elle la bonté de nous dire de quel capital 
elle entend parler? Pourrait-elle aussi nous citer une époque où le 
taux de l'intérêt ait été fort élevé et où, en même temps, il y ait 
eu un encaisse métallique considérable? — L'accumulation des mé- 
taux précieux dans les caisses de la Banque doit être plus grande 
quand le taux est fort biis ; car le taux s'abaisse lorsque les de- 
mandes de ca]iitanx sont moins nombreuses, et il devient facile 
d'accumuler l'argent, qui est le moyen de commander au capital. 

3755. Ainsi, vous pensez qu'il n'y a aucun rapport entre le taux 
d'escompte et la quantité de métaux précieux renfermés dans liss 
caisses de la Banque? — n peut j avoir oonooidance de temps. 
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mais il n'y a aucun rapport en principe. Le taux de l'escompte, je 
le répéterai encore, indique la valeur du capital, et s'il reste pen- 
dant longtemps fort élevé, c'est que les demandes de capitaux sont 
nombreuses? 

3756. Votre Seigneurie ne pourrait-elle pas expliquer d'une 
manière plus précise la différence qui existe entre la monnaie et le 
capital ; la Commission lui en serait trés-ouligée? — Peut-être me 
ferai-jc mieux comprendre en citant un exemple. Bendon»nou8 

dans un de nos grands districts, dans le Lancashire, je suppose ; 
adrcs'ioii.s iions au chef d'une importante manufacture, et disons- 
lui : « \'oici £100,000, mais vous les g-arderez dans votre porte- 
feuille ; l'arg-ent est le capital ; vous ne devez pas l'employer à louer 
des magasins, à payer les salaires de vos ouvriers, ce qui, en réa- 
lité, revient à leur donner des denrées et des vêtements ; il faut 
garder cet argent. » A quoi, dès lors, pourrait-il servir? C'est seu- 
lement parce qu'il fournit les moyeuâ d'obtenir le capital que l'ar- 
gent est utile. 

3757. Ai-je bien compris Votre Seigneurie; veut-elle dire que 
l'argent est le capital? — Non, j'ai dit précisément le contraire; j'ai 
dit que l'argent, conservé sous forme d'argent, ne peut servir à 
rien ; autant vaudrait avoir de la vieille ferraille. Quand j'étais 
enfant, on me donna un souverain, en me recommandant grave- 
ment de le garder dans ma poche afin de n'être jamais sans argent, 
mais je trouvai bient6t que ce souverain ne me servait pas à grand 
choee. 

3758. Ainsi, dans un moment de crise, l'élévation du twix de 
Vintérét empêche les marchands d'obtenir le capital et non de se pro- 
curer de Targent? — Vous réunissez deux choses que je n'ai jamais 
rapprochées souscette forme ; les marchands ont de la peine à se pro- 
curer le capital et aussi à avoir de l'argent; mais s'ils demandent 
de l'argent, ce n'est pas pour le garder ; ils veulent simplement s'en 
servir pour obtenir le capital. La difficulté d'avoir de l'argent, et 
celle de se procurer le capital, sont au fond la même chose, ou plu- 
tôt ce bont deux phases successives du même embarras. 

3759. L'argent est seulement le moyen d'obtenir le capital? «— 
Enfin, nous sommes arrivés à un commun kcm itandi. 

3760. Mais un taux élevé d'escompte augmente la difficulté de 
■e procurer de l'argent? — Si la difficulté de se procurer de Tar- 

gent est plus grande, ce n'est p^us que l'on manque d'argent, 

3 



Digitized by Google 



34 BNQtJÉTB BB 1857. 

c'est settlemeiit la forme boos laquelle se présente la difficulté d'ob- 
tenir les capitaux. 

3761. Qtiaii'l on (lit qu'il y a moins do capitaux dans le pays, 
veut-on parler de l'or ou du ca})ital? — Cette exprcssiDu t-t très- 
souvent employée mal h propos, je le i^ais ; mais, dansle.-ens propre 
et rationnel, elle sig-nifie, soit que les demandes de eapitaux se 
multiplient par suite du dé.-ir d'entreprendre des oj)érations plus 
vastes, soit que le cai)ital a réellement diminué ; eela revient à dire 
que le rapport entre l'oÔ're et la demande du capital a été changé. 

3762. Ces demandes sont-elles faîtes par descapitalistee? — Par 
des capitalistes ou par d'autres persoimes. 

3763. Mais en général, les personnes qui n'ont pas de capital 
se procurent de l'arg-ent très-difficilement? — Il n'en est certaine- 
ment pas ainsi; la banque n'a d'autre but que de fonrnir des capi- 
taux, de les transporter des mains du po-.-^esseur oisif h celles de 
riionune actif et éner^'-ique auquel le capital manijuc, le banquier 
est l'intermédiaire qui, d'un côté, recuit les dépôts, et de l'autre iea 
contie à ceux qu'il juge devoir en faire un bou usage. 

3764. Même quand ils n'ofirent pas de garanties? — Bien sou- 
vent le banquier n'exige d'autre garantie que celle du caractère, 
de rindustrie et des talents. 

3765. Sont-ce les procédés ordinaires de la banque dans notre 
pays? — Oui, c'est de cette manière que j'ai fait la banque pendant 
fort long^temps. 

3766. Vous avez prêté à des i^erscmnes qui n'offraient pas 
d'autre garantie que leur caractère ? — Cela m'est arrivé plus d'une 
fois, et, dans tous les cas, la garantie n'était pas égale à la somme 
avancée. 

3767. Votre Seigneurie nous a fiût connaître le taux de l'intérêt 
à différentes époques; pourrait-elle, pour compléter ces utiles reu- 
seignements, nous dire qu^ ont été les taux à partir de 1797 ? ^ 
Je les ai donnés à partir de 1783. 

2768. Votre Seigneurie a dit que le taux deTescompte était très- 
élevé en 1783, i7i»3 et 1797 î — Oui. 

8769. Et en 1825, 1836 et 1839? — Ouï. 

3770. Votre Seigneurie a fait atissi oonnattie les oscillations du 
taux de Tintérèt à partir de 1821 ? — Oui. 
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3771. Pourriez vous les indiquer en remontant h une /-poqne 
un peu plus éloiguét: ? — Non, mes renseiguementô ue vont pas 
au delà. 

3772. Ne vous rappelez •vou:^ pas lei=î oscilbitions qui ont eu lieu 
entre 1797 et 1821? — Non, mais je sais qu elles furent très considé- 
rables. 

3773. Ne sauriez-vous les indiquer au Comité? — Je crains fort 
de n'être pas en état de le faire. 11 est nok)ire que le taux d'in- 
térêt pendant la guerre avec la France a été trés^levé. 

3774. Le taux du commerce? — Le taux en général. 

3775. Celui de la Banque n'était pas élevé? — Le taux de la 
Banque était limité par la loi ; au-si i aff^ent, an lieu d'être affecté 
à reM'onipte des billet> du roniinerre, fut enriloyé d'une autre ma- 
nière, et surtout à des })ivt< sur l's eft' î- puldi -s, alin de mettre les 
spt'Tiilateurs en état de subvenir aux emprunts ai considérables qu^ 
le Gouvernement faisait à cette ' poque. 

3776. Ne pourriez-^us pas faire connaître ces taux à laCnm* 
mission? ~- Cela est très-difficile; on ne les connaît pas exacte- 
ment, parce- qn^ils empruntaient une forme particulière ; c'était 
ee que Ton appelait • eonlinuatîon» • On prétait l'argent, mais 
sous forme d*achat et de vente. On demandait det» taux fort élevés, 
oda ne fait pas le mmndre doute, 8, 9, 10 et même 12 0/0. 

3777. Depuis 1797 jusqu'en 1816? — Tant que dura la guerre 
avec la France et même en ore quelques années après. 

3778. Quand on s- plaint de l'a -te de 1844, recrfette-t-on, sui- 
vant vous, que la Banque soit contrainte de se conformer davantage 
à l'acte de 1819'? — Je lai.-se à ceux (pii se ])]aiirnent de l'acte de 
1844 le soin d'exposer eux mêmes le*» motifs de leurs regrrets. 

3779. L*acte de 1844 n*a-t-il pas en pour objet d'ob!ig**r la 
Banque à se conformer plus complètement à IVtat de son encaisse 
métidliqne? — J'ai déjà explicpié, tians la première partie de ma 
déposition, quel est l'objet de l'acte de 1844. Son but principal a 
été d'établir des règlements qui fassent varier la quantité de la 
monnaie fiduciaire exactement oomaM le ferait la monnaie métal- 
lique. 

3780. Et ce but est atteint bien plus qu'il ne Tétait avant 1644 1 
Certainement. 

3781. Cela vient peut-être de ce q,ue les vanatious du taux ont 
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été plus fréquentes 1 — Ceci m'oblig-erait à de uouvelles explica- 
ûoïis. D'abord je doute que les variations aient été plus fréquentes* 

3782. Mais en admettant qu'elles Talent été? — Dans ce cas, je 
dois encore les définir. Les grandes fluctuations du taux pro- 
^ennent des changements dans la valeur du capital. Le développe- 
ment immense que notre commerce a pris depuis plusieurs années 
explique suffisanmient, je pense, l'accroissement des demandes de 
capitaux, d'où résulte^ l'élévation du taux d'intérêt. Quant aux 
fluctuations causées par les variations dans la quantité de la mon- 
naie, .si elles sont fréquentes, elles sont aussi très-légères ; elles 
doivent commencer aussitôt que le drainage des métaux précieux 
vient à se produire, et de cette mauièi-e elles le maintiennent dans 
des limites modérées ; leur fréquence même e^it le principe vital de 
leur utilité. 

3783. AlojTA racle de 1 844, en obligreant la Banque à se conformer 
plus exactement à l'état de son encaisse métallique, qui varit> sans 
cesse, entre pour quelque chose dans les fluctuations fréquentes 
du taux d'intérêt? — Dès qu'il est question de l'acte de 1844, on 
ne doit pas parler de l'encaisse métallique de la Banque ; après 
1844, la Banque a cessé d'avoir un encaisse métallique. 

3784. Je yeux parler de rencaisse métallique du Département de 
l'émission* L'acte de 1844 , en obligeant la Banque à conduire ses 
a£GBâre8 d'une manière plus confonne à l'état de l'encaiBse métal- 
lique, n'a-t il pas rendu plus fréquentes les variations du taux de 
rintérèt? — Voici quel a été aous ce rapport l'effet de l'acte de 
1844. Dès que les métaux précieux , par suite d'un drainage exté- 
rieur, diminuent dans notre pays, la monnaie tout entière diminue 
dans la même proportion, et l'intérêt ne tarde pas à s'élever. 
Avant l'acte de 1844, le taux ne montait pas si rapidement, parce 
que la Banque continuait à émettre des billets pour remplacer les 
métaux précieux exportés, mais le mal grandissait, et il fallait à 
lu tin élever le taux beaucoup plus qu'il n'aurait été nécessaire si 
1 un n'avilit pas attendu aussi tard. 

3785. Mais si la Banque, comme vient de le dire Votre Seigneurie, 
est tenue bien davantage de se conformer à tous les changements 
qui surviennent d:ins la valeur de la monnaie, et d'élever son tarif 
en proportion de l'encaisse métallique, les variations du taux 
d'escompte ne seront-elles pas beaucoup plus fréquentes , quoique 
moins considérables qu'autrefois? — Comme je l'ai déjà dit, l'acte 
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de 1844 H pour ol>jV't de faire varier la monnaie de papier comme 
si c'était une intmnaie métallique. Ainsi , la valeur de Targ-ent 
angfmente aussitôt que la quantité cnniiiicnci' :i dimiTHUT. Par suite 
des dispositions de l'acte de 1844 , l'élévation du taux d'intérêt, qui 
indique l'accroissement de valeur do l'argent, se fora sentir de 
bonne heure, le drainag-e se trouvera bientôt arrêté, il sera par 
conséquent moins considénible, et l'élévation du taux moins g'rande 
qu'elle n'aurait été si Ton n'avait pas, dés le principe, remédié au 
mal. 

3786. Si toutes les variations de l'encaisse métallique agissent 
sur la Banque , n'en résulte -t -il pas nécessairement que les oscil- 
lations du taux d'intérêt sont plus fréquentes? — C'est possible, 
mais elles seront beaucoup plus faibles, et j'ai déjà démontré que 
leur fréquence même est ce qui les rend le plus utiles ; je les ai 
comparées aux oscillations rapides et multipliées d'un danseur de 
corde : si tous lui dites de s'en abstenir, il perdra l'équilibre et 
tombera. H en est précisément de même de notre système moné- 
taire. 

3787. La monnaie de papier, avez -vous dit, doit THiier préci- 
sément comme la monnaie métallique? — Certainement. 

3788. Les affaires commerciales pourraient-elles se faire avec 
une monnaie métallique? — Parfaitement, mais on préfère la 
monnaie de papier parce qu'elle est plus légère et moins embar- 
ra.ssante. 

3789. Vous pensez que la monnaie métallique serait suffisante 
pour toutes les affaires commerciales de notre pays , et qu*on 
pourrait ne pas employer de monnaie de papier? — Si la monnaie 
de papier était retirée, il entrerait aussitôt dans notre pays une 
quantité suffisante de monnaie métallique ; il ne saurait y avoir là 
dessus le moindre doute. Sur quoi sont basées les affaires du 
commerce? Sur le capital et rémission de la monnaie de papier» 
'qui ne cbange rien au capital. 

3790. Hais en supposant qu*il n'y ait pas de monnaie métallique, 
et que nous ne puissions faire le commerce au moyen des échanges, 
il fiiudrait naturellement une monnaie légale pour l'achat et la 
vente des marchandises? — Si vous ne fiiites pas d'échanges, il . 
faut assurément les remplacer par autre chose, mais les échanges 
sont l'état normal et ordinaire; la monnaie est seulement un moyeu 
de les faciliter. 
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3791. Nos transadions avec les pays étrangers sont entièiement 
basées siur Téchatige? — Sans doute, toutes les transactiozis sont 
Imaées sur l'échangée ; il ne saurait eu être autrement. 

3'92. Les écliaiifres se font {"i l'intérieur au moyen d'un agent; 
pourquoi n'eîi si-ruit-il iK inciiie pour les échang^es avec l'étranger? 

La mounaie n nd le> trun.>-uct:ons d'écluin^'-t' jjÎu.s faciles, mais 
elle ne les moditif jnis d'une manière est^entit Ue ; des marchandises 
doivent être donm (>s eu échange d'autres marchandises ; c'est la base 
de tout le conmierce. 

3793. En parlant des (rois grands drainages qui se sont produits 
«Qtre 1819 et 1844, vous ^vi z dit que le public avait conçu de 
tîves craintes au Mijet de la convertibilité du billet. Pourriei— 
▼nus en donner quelque preuve? — C'est à peu près comme ai vous 
me demandiez de vous prouver que le soleil s'est levé au matûi. 
Ce fiaii a été universellement reconnu par toutes les personnes qui 
s'occupaient alors de commerce ou de finances. Uest parfaitement 
notoire que TcncaÎFse métallique était épuisé , et que, û la Banque 
n'avait pas eu £7 ou 800,000 dn banknotes d'une livre, elle aunit 
été obli{j:éo de suspendre res paiements , car elle n'avait plus de 
souverains^ Quant à 1837 et 1839 , vous pouvez consulter vos do» 
cuments, et vous verrez combien l'encaisse était réduit : tout le 
monde sait quelle fut alors l'alarme du public. 

3794. Je ne parle ])as du dejj:rc de l'alarme, mais je voudrais en 
connaître la cause. \ Otre Seifrneurie vient de dire qu'en 1825, au 
plus fort de la p.mi'iur, truand on connaissait l étendue du drainage 
des métaux ])r-'cieux , la Banque avait eu recours à l'émission de 
billets de £l ; ces billets ne furent - ils pas di.-crédités par suite de 
l'état des choses? — Non, un drainage de numéraire s'était produit 
en raison de l'état défavorable du change, et il n'avait pas été 
arrêté par un prudent sv^tènie de circulation. Au rommencement 
de 1825, l'encaisse métallique fut réduit à une somme extrêmement 
faible, trop faible pour deux raisons : d'abord, parce que le 
pubhc prit l'alarme et se demanda si cet encaisse suffirait à sati.-taire 
aux dtfmandes qui pourraient résulter de l'état des changes, et en- 
suite parce que la réduction des métaux précieux ne permettait 
plus de subvenir aux besoins intérieurs du pays. Les demandes du 
commerce étaient d'ar.tant plus nombrenses qu'on les avait lai^ 
s'accroître et qu'on y avait fait face au moyen des émissions consi- 
dérables des banques particulières; mais ces émissions , qui conaïs- 
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taMDt surtDttt en billeta de £l , furent Inentôt discréditées, et la 
Banque d'Angleterre dut chercher les mojena de les rembouner. 
On épuisa tous les souverains, et on eut enfin recours aux billets 
de £l de la Banque d'Angleterre pour remplacer ceux des banques 
de province. 

37U5. Alors , dans le^ circonstances les plus défavorables , ces 
billets de £l , émis par la Bainiue d'Aiig-leterre , loin à'ètve 
dépréciés, eurent le pou v oir de calmer la panit^ue ? — Ils n'avaieiit 
pas été dépréciés le moins du monde. 

3796. Votre Seigneurie n'a-t-elle pas dit qn*h ces trois époques 
le public avait conçu de grandes craintes au sujet de la converti- 
bilité du billet ? — Oui. La banknote ne fut jamais dépréciée ^ 
l'intérieur, mais elle le fut sérieusement à l'extérieur. Les personnes 
qui gardaient des billets de la Banque d'Angleterre, pour faire des 
remises & l'étranger, craignaient ibrt«de ne pouvoir, par ce 
moyen , obtenir de l'argent ; mais celui qui conservait pour 
£100,000 de billets destinés à payer des salaires à l'intérieur, 
n'avait pas la moindre appréhension. 

3797. l.a convertibilité des billets, dont le nombre est limité, 
n'inspire aucune crainte, tant qu'il s'agit seulement de transactions 
àTinléfieur? — Il ne peut y avoir de craintes j)our la convertibilité 
des billets, dont le nombre e>t saLremeut limité, qu'il s'agisse d'en- 
gagements intérieurs ou extérieurs. 

3798. Pouvez-vous établir quelque rapport, pendant les dix der- 
nières années, entre les prix et la somme de la circulation placée 
dans les mains du public ? — Quels prix ? 

3799. Les prix en général? — Si vous voulez me demander 
l'eflFet de la quantité de la monnaie sur les prix, cette question sou- 
lève quel(iueri dit'ricultés. Je crois que le prix des marcliaiidises est 
la dernière chose qui puisse être affectée par les fluctuations de la 
quantité de la moiiuuie ; autres effets de ces fluctuations empê- 
chent que les prix en subissent l'influence; j'entends les prix des 
marchandises ; quant aux prix des valeurs, c'est une autre question. 

3800. Pourquoi élève-t-on le taux de l'escompte afin de rectifier 
les changes étrangers? — Ces mots : éUver le taux de Vescomple^ 
renferment souvent une grave erreur. Vous dites que la Banque 
élève le taux de Fescompte, c'est l'expression ordinaire, mais elle 
n'ast pas exacte ; la Banque n'élève pas le taux de l'escompte. La 
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diminution de la quantité de monnaie augmente la ^eur de la 
monnaie qui reste dans le pays, et la Banque est obligée de se con- 
former à cette élévation ; mais elle n*a, par elle-même, aucun pou- 
voir sur le taux de l'escompte. 

3801. Cette diminution de la monnaie du pays est ré\ élée par 
l'encaisse métallique de la Banque ? — Sans aucun doute ; mais je 
le répéterai encore , la Banque d'Angleterre n'a pas d'encaisse 
métallique sous l'acte de 1844. 

3802. Disons alors rencaisse métallique du Département de 
rémission ? — Oui, quand l'argent diminue par suite d'un drai- 
nage étranger, les biUets du Département de rémission diminuent 
également, car ces biUets sont payé^, détruits, et Tor qui a servi au 
remboursement est exporté. 

3803. Alors le taux de l'intérêt dépend di' la quantité des métaux 
précieux ? — Je suis liicii désolé de fatiguer lu Commission en lui 
répétant sans cesse la même chose. 

3805. Je croyais que Votre Seigneurie avait nié ce fiiît? — Non, 
le principe que j'ai posé est celui-ci : les fluctuations légères et fré • 
quentes sont produites par les variations de la quantité de l'argent. 
Mais les grandes fluctuations proviennent presque toujours, je dirai 
même toujours, des différences de rapport entre l'ofii^ et la 
demande. 

3805. La Banque élève-t-ello jamais son taux d'intérêt, si ce 
n'est quand l'encai.sse métallique du Département de l émisNiou 
s'abaisse d'une manière trop considérable? — Deux causes seule- 
ment peuvent eug'n^vi- la HaïKiue à élever sou taux d'escompte. 
L'une est le chaufreiuent de valeur du caj)ital, l'autre, la diminution 
de la quantité d'ari^ent, diminution qui ang-mente sa valeur. La 
Banque doit se conformer aux changemnits de valeur de l'arg-ent, 
et c'est ce que l'on exprime d'ordinaire en disaut qu'elle élève le 
taux de l'intérêt. 

3806. Quel efifet produit l'élévation du taux d'escompte sur le 
prix des valeurs et des marchandises? — Un effet trés-direct et 
trés-simple. Quand l'argent diminue dans le pays, il acquiert plus 
de valeur. Le taux de l'intérêt s'élève ; cette élévation produit une 
grande impression sur le public, qui devient plus craintif ; le crédit 
et la confiance se trouvent plus ou moins affectés. La valeur de l'ar- 
gent resté dans le pays aug:mente autant qu'il est nécessaire pour 
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empêcher toute exportation ultérieure et ramener les métaux pré- 
cieux qui ont été emportés à Tétrang-er. 

3807. Comment cela s*^ fait-il ? — La valeur de l'arj^ent aug- 
mente, les prix des effets publics rapportant intért^t diminuent plus 
ou moins. Les niarchaiuls établis daiLs le pays écrivent à leurs cor- 
respondants du dehors : « L'argent prend ici une ^^rande valeur ; 
ne nous expédiez aucune autre marchandise ; envoyez-nous de l'ar- 
g'ent. «> De cette manière, une légère élévation dans la valeur de la 
monuaie produit son effet naturel et légitime. Les métaux précieux 
revieuneut daus le paj^s, et toutes choses sont redressées. 

3808. S'il n'en était pas ainsi, Télévation du taux d'escompte 
serait sans objet? — Je ne saurais approuver le tenue « élévation 
du taux d'escompte. » La valeur de l'argent augmente par suite de 
droonstances toutes naturelles. La Banque d'Angleterre n*a pas 
plus que vous et moi le pouvoir d'élever le taux de l'escompte ; elle 
doit s'y conformer. Tant qu'elle a possédé un pouvoir illimité 
d'émission , elle pouvait retarder imprudemment l'élévation du 
taux, en émettant plus de billets ; mais elle est aujourd'hui soumise 
à des règlements sages et salutaires, et elle n'a plus aucun pouvoir 
sur le taux d'escompte. 

3809. Le but que l'on veut atteindre, quand on élève le taux de 
l'intérêt, c'est l'abaissement du prix des effets pubhcs et des mar- 
cliandises? — On reconnaît simplement que l'argent a pris une plus 
grande valeur. Et l'on prend différents moyens pour amener l'im- 
portation de l'or de préférence à toute autre chose, jusqu'à ce que 
les choses soient revenues à leur état normal. 

3810. L'argent devenant plus difficile à obtenir, le prix des 
marchandises s'abaisee? — Oui; c'est, au fond, ce principe-là. 

3811. Et c'est là-dessus que repose votre système actuel de dr- 
eulation? — Je sais à peine si je dois répondre oui ou non. Le 
système actuel de circulation repose sur un principe tréfr-clair et 
très-simple : les méteux précieux sont la vérîteble monnaie du 
pays, et les billets ont été imaginés shnplement pour représenter 
l'or qui serait quelquefois lourd et incommode. 

3812. Supposons que les £14,000,000 de billets eussent été émis 
par l'Echiquier au lieu de l'être par la Banque d'Angleterre ; le 
système dont vous vous faites l'avocat fonctionnerait- il mieux ou 
plus mal si la Banque avait la pleine possession de son capital et 
que l'Etat lui eût payé sa dette? — Cela u'a pas la moindre impor- 
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tance. La Banque a son capital entièrement libre, tout aussi libre 
qu'elle le désire ou que cela peut lui être utile. 

3813. Est-ce l'habitude des banques d'avoir sous def une partie 
deleur capital? — Non pas d'avoir leur capital retenu mal à propos, 
mais la Banque po&sède un capital surabondant qui lui permet de 
conduire toutes ses af&ires de banque. 

3814. Dans ma précédente question, je voulais dire £14,000,000 
de billets de TEcluquier non convertibles? — Je proteste contre les 
billets non remboursables. C'est une des choses les plus dangereuses 
que l'on puisse proposer. 

3815. Les oscillations du taux d'escompte sont-elles, selon Votre 
Seigneurie, un avantajj^e ou un dcsavanta^je pour le commerce? — 
Elles ne sont d'aucune conséquence. 

3816. r<>s oscillations indiquent les changements de valeur du 
légal tender (monnaie légale) 1 — Les principales, comme je Tai dit 
déjà, Tiennent des variations de la valeur du capital, et le^ moins 
importantes viennent des variations dans la valeur de l'argent. 

3817. Quand vous payes 7 0/0 pour de la monnaie, cela revient 
à dire que vous payes pour le ûgai Underf — Oui; monnaie et 
kgal Under sont, je suppo.«e, des expressions synonymes. Voos 
payes 7 0/0 pour avoir de l'argent, parce que cet argent vous 
fournît le moyen d'atteindre votre but; absolument comme vous 
portes un parapluie, non pour le plaisir de le porter, mais pour vous 
garantir de la pluie. De même, vous tftches de vous procurer de 
l'argent, non pouir le garder dans votre poche, mais parce qu'il 
vous facilite la possession du capital. 

3818. Le taux d'escompte est en proportion du prix du légal 
tendcr? — Je pense qu'il vaudrait mieux dire « ia mouuaie ; » je ne 
i^ais ce ([U*' si^'nifie vcitre « légal lendrr. » 

3819. \'«itre Sçijjrneurie aurait elle la Ixmté de d're ce qu'elle 
entend par « tuonnaie? » QutltiUt'fois elle emploie le mut monnaie 
quand il s'airit de nos transactions avec l'ctrang-er et ([uelquelois le 
mot capital 1 — Je ne confonds jamais ces deux choses ; si cela 
m'était arrivé, je serais très-content qu'on m'en fît aj)ercevoir, afin 
de rectifier l'expression ; mais je ne crois pas avoir commis une sem- 
blable erreur. Voici ce que j'entends par « monnaie » : 11 est néces- 
saire pour le commerce du monde civilisa'» d'avoir un équivalent 
universel adopté par toutes les nations ; c'est à cela que servent les 
métaux prédeuz. Chaque pays, selon la condition où il se trouve 
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placé» possède une partie plus ou moins considérable des métf,ux 
précieux répandus dans le monde, et la part assignée à chaqaf 
nation forme sa monnaie. 

3820 . Je voulais vous demander si vous considériez les oscillations 
de la valeur de l'argent rnniine avantag'eiises ou nuisibles au com- 
merce, afin de savoir ([lu lle m rait votre opinion au sujet des 
£14,000,000 de billetsde l'Echiquier, eu supposant fpi'il en résulte 
des variatit)us moins nombreuses dans le taux de l'eseompte ? • — Ces 
billets n'auraient aucune influence sur le t'.iux. Je veux parler des 
£14,000,000 de billets non remboursables à vue. 

3821. Oui, je voudrais savoir quel en serait Fttflbtt — Si je com- 
prends bien votre question, tous demandez ce qui arriverait avee * 
unsj^ôme où Ton aurait £14,000,000 de biUtfta non remboursaUes 
à vue et où les billets émis sur rencaisse métallique seraient seuls 
convertibles. 

3822. Les billets de l'Echiquier pourraient servir pour lesîmpo- 
sitious et fX)ustitueraient un kgal tcmler? — Supposons qu'il en soit 
ainsi et voyons ce qui adviendrait. Comment ces deux sortes de 
billets, différents par leur nature et leurs privilèges, pourrai ent-ik 
avoir une valeur égale? Il y aurait un escompte sur ces billets de 
l'Ecliiquier; on ne pourrait s'en serv'ir comme d'un agent de circu- 
lation; il en résulterait tout d'abord une confusion complète; ce 
serait là une première difficulté. Puis, au moment où les drainages 
extérieurs viendraient h se produire, on ne serait maître de réduire 
que le nombre des billets convertibles, car seuls ils pourraient être 
remboursés et retirés de la circulation ; les chof^es, sous ce rapport, 
resteraient absolument comme elles sont aujourd'hui. Vous auriez 
deux sortes de b'Uets en circulation, et les uns auraient une prime 
sur les autres; il en résulterait une confusion fort incommode et 
que, j'en suis bien sùr, on ne supporterait pas trois mois. 

3823. Votre Seigneurie a dit ([ue les billets de banque circulaient 
librement, même quand leur converril)ilité semblait en péril comme 
en IS'25"? — Sans aucun doute, 11 est parfaitement vrai qu'on ne 
réclame pas toujours le remboursement des billets; mais si vous 
émettez deux sort de billets, Vnn^, convertible et l'autre non con 
vertible, so^ez certain que le public saura bientôt eu faire la diffé- 
rence. 

3824. Mais supposons que le nombre en soit limité? — La limi- 
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tation n'y changerait rien, car on ne poumii limiter la quantitft 

totale des billets des deux sortes. 

3825. En admettant que la moyenne de la circulation ait été de 
22 à 25 millions pendant les deux dernières années, h cause de la 
restriction apportée aux émissions sur l'encaisse métallique, ces 
billets non convertibles n'auraient- ils pas quelque utilité? — Ils 
amèneraient un état de confîiBÎoQ extrême que Ton ne supporterait 
pas trois mois. 

3826. Vous rappelez-vous quelle a été la moyenne réelle de la 
circulation de la Banque d'Angleterre depuis 1853? — La Banque 
a émis sur Bon portefeuille pour £14,000,000 de billets. Le 
montant de TencaiBse métallique peut s'être abaissé à £lO ou 
£12,000,000. 

3827. Ce serait la limite du pouvoir d'émission? — Non, c'est 

le chiflFre actuel de l'émission. 

3828. £àt-ce la circulation active ? — Oui. 

382S. La réserve est-elle aussi considérable ? — QnéUe réserve ? 

5830. Celle de la Banque? — Je ne puis rien dire des réser\ea; 
je parle dos billets mis à la disposition du public pour le commerce 
et les affaires. 

3831. Nous avons £20,000,000 de numéraire qui, avec les bil- 
lets, élèvent la circulation à la somme de £34.000,000 ; \'otre Sei— 
prneurie pense-t-elle que la réserve de la lianque soit sufiLsante? — 
Oui, sans doute, la réserve est ce qu'elle doit être. Tous les billets 
émis sur l'encaisse métallique forment, en réalité, une circulation 
métallique ; l'argent n'est placé dans le Département de l'émission 
que pour servir aux besoins de la monnaie ; s'il paraît en dehors, 
sous forme de billets, c'est uniquement pour la convenance du 
public. 

3832. Si la circulation active est de £22,000,000, nous enten- 
dons par là que le nombre de biUets placés entre les mains du 
public, et non dans la réserve de la Banque, s^éléve à £22,000,000? 
— C'est circulation inactive qu'il fimdrait dire alors ; les billets qui 
restent dans la Banque servent bien plus activement que les autres 
aux besoins du public et aux exigences du commerce. 

3833. Voudriez-vous nous donner quelques explications ? — Pour 
être mieux compris, je vais faire une supposition. Admettre que 
votre Comité donne aujourd'hui Tordre de détruire tous les billets 
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qui se trouvent dans la i^serve de k Banque, et que la Gîté 
apprenne cette nouvelle demain matin, qu'amverait-il?Que feraient 
les banquiers? Tous, en grande alame, se répandraient dans la 
ville, en s'écriant : « Que Dieu me vienne en aide ! j'ai perdu mes 
dépôts à la Banque d'Angleterre; ils ont été détruits par un ordre 
du Comité. » Puis chacun d'eut enverrait ses bons de rjËcliii^uier à 
son agent de change et lui dirait : « Prenez mes bons de l'Échi- 
quier, vendes-lea; prenez mes efféts publics, vendez-les; apportez- 
moi des banknotes, car je ne sais ce qui va arriver, la réserve de la 
Banque est détruite et il me ilaut immédiatement des billets pour 
assurer ma position. > En même temps, les clients, instruits de la 
nouvelle, iraient trouver les banquiers et présenteraient des billets 
à l'escompte ; mais on leur répondrait : « Ne savez-vous pas que la 
réserve de la Banque d'Angleterre et celle de tous les banquiers 
de Londres viennent d'être détruites? Nous ne pouvons escompter 
de billets, car il nous faut faire face à nos engagements et nous 
devons pour cela rassembler autant de banknoted qu'il est potvsible. » 
Que ferait la Banque d'Angleterre ? Elle agirait exactement comme 
le-s banquiers et vendrait ses valeui-s. Le prix des effets publics 
tomberait immédiatement; chacun prendrait l'alarme. Qu'advien- 
drait-il alors? — Les marchands écriraient à leurs correspondants 
de l'étranger : « Nous sommes ici dans une situation terrible, la 
réserve de la Banque est détruite, envoyez-nous de l'argent ; nous 
ne voulons ni man-liandises, ni lettres de change, ni effets publics, 
cest de l'argent qu'il nous faut. » L'argent arriverait dans le pays, 
les changes tourneraient : tels seraient les effets de la destruction de 
la réserve que vous croyez si iiiactive. Voyons mamtenant ce qui 
arriverait si l'on accroissait cette réserve d'une manière considé- 
rable ; les faits jxnivent ici nous fournir un exemple frappant, fiap- 
pelons-nous l'effet produit en 1847 par l'ordonnance du Gouverne- 
ment; c'était, en quelque f^orte, l'accroissement illimité de la réserve 
de la Banque. Qu'en résulta - t-il ? Pas un seul billet ne sortit de la 
Banque })ar suite de cette mesure ; mais on savait que la réserve de 
la Banque était indéfiniment augmentée. Il s'opéra aussitôt un 
miracle, la défiance fut dissipée, tout devint facile ; le crédit, qui 
avait reçu un coup presque mortel, se releva immédiatement et le 
pays éprouva un immense soulagement, amené par l'aocroisBement 
seul de la réserve. Il est donc déraisonnable de dire que la réserve 
de la Banque soit une partie inactive de la circulation ; elle est 
extrêmement importante pour toutes les a£foires du pajs. 
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3834. N'uvez-vous pas dit que l;i p:mii|ue de 1847 fut d'abord 
causée par une perte de capital? — Non, pas celle de 1847; elle 
provenait d'un aerrois^enient cnnsidri-able dans la demande des 
capitaux ; les chemins de fer yavaient luMucoup contribué en trans- 
formant des capitaux flottant-^ en capitaux fixes; la perte des 
récoltes et les importations de p-rains qni «mi •'•talent ré.-nltf'-es doivent 
être comptées aussi jtarmi les causes de la ci ise de 1847 ; d'autres 
circonstances ])articn]iért^ h cette époque firent dégénérer, au mois 
d'octobre, la crise eu véritable panique. 

3835. Alors la crise de 1847 fut causée par riosuffisanoe du 
capital, qui ne se trouvait plua en rapport avec raccroiseemeiit dea 
demandes? — Certainement. 

3836. L'ordonnance du Gouvernement a-t-elle accru le capital? 
— Non, la diminution du taux de l'intérêt n'a pas été aussi rapide 
que les autres chaniremeuts dont j'ai parlé. L'ordonnance servit à 
calmer une paniqu-' qni arrêtait toutt^s Us atfaires et qui était 
cuusét' par la crainte de voir .s'épuiser la réserve de la Banque. 
L'ordonnance du Gonvernement, en calmant cette appréhension, 
dissipa la panique, et ce fait prouve l'iailueuce de la réserve sur 
les transactions du pa^s. 

3837. L'accroissement de la réserve consistait uniquement en 
monnaie fiduciaire? — C'était de la monnaie de papier, mais il 
était émis uniquement pour des prêts et des escomptes à 8 0/0 ; 
sans cette restriction, la mesure aurait été fort imprudente. 

3838. Le public attache |)lus d'importance à la réserve de la 
Banque qu'îi toute autre partie des Bilaus? — Il en est mainte* 
nant ainsi, sans aucun doute. 

3839. Le public est rassuré par raccroissement de la réserve, et 
il s'inquiète de sa diminution ? — Oui, parce que cet accroi5>ement 
ou cette diminution de la réserve lui parait indiquer les variationa 
de la quantité d'argent du pajs. 

8840. Le public ne pense-t-il pas aussi que le taux de l'escompte 
dépend en grande partie de l'état de la réserve? ~ L'état de la 
réserve a un effet immédiat sur le taux de l'escompte, maïs cet effet 
n*est pas permanent. 

3841 . Les changements du taux de la Banque ne sont-ils pas 
- toujours déterminés, dans une certaine mesure, par l'état de la 
réserve ? — La réserve varie selon la quantité d'argent qui se trouve 
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dans le pays, et, par conséquent, elle est en étroite relation avec le 
tanz de Texcompte. La valeur de Fargeut augmente ou diminue en 
raison inverse de sa quantité, et le taux de Tescompte se conforme 

à ces chang-ements. 

3842. Et l't'tîit de la ré.serve se modèle plus ou moins sur celui 
de l'FiH-ai.-se iiK'tallitiiu» du Département de l'émiiibion? — 11 y a 
entre ces d(»ux choses une intime relation. 

38 i ^ Le Pkésids^it). Quand vous avez comparu devant le Comité 
de 1848, on vous a adressé la question suivante, qui porte le numéro 
1634: « Les rapports de la Banque, présentés à la commission, 
attestent que le taux de l'escompte, qui était de 1 3/4 en 1844, 
B*est élevé à 9 0/0 en janvier 1848, et même la Banque a demandé 
10 0/0 à des personnes oflfrant les meilleures garanties. Pensez-vous 
que les affaires d'un g-rand pays n'aient pas à soufiiir d'une varia- 
tion aussi considérable ? » Vous avez répondu : « La Banque ne 
saurait changer le taux de l'intérêt. Si les circonstances sont de 
nature à produire de violentes fluctuations, la Banque d'Angleterre, 
comme tous ceux qui ont de l'argent à prêter, doit se conformer au 
taux de la place ; elle n'est nullement responsable de ces variations, 
et si elle tentait d*jr mettre obstacle, elle ne ferait que les rendre 
beaucoup plus g^ndes. J'ajouterai encore, sans la moindre hésita- 
tion, que le commerce peut parfaitement supporter les fluctuations 
du taux d'intérêt; elles ont été trés-violentes, à la vérité; malgré 
cela, j'en ai la confiance, la prospérité commerciale de notre pays 
ne tardera pas à renaître, et les événements de Tannée dernière 
auront contribué & raffermir. Ces variations du taux de l'intérêt 
arrivent fréquemment dans les pays les plus riches du monde, il est 
facile de s'en convaincre en consultant les circulaires mensuelles 
publiées aux Etats-Unis dans le cours de l'année 1847 ; cependant 
le commerce de ce pays a été et continuera d'être fort prospère. Si 
nous prenons maintenant Ilambour^»", nous y observerons les mêmes 
faits; ils se produi>eiit aussi en lluUaude, quoique dans de moindres 
proportions. » Votre Seigneurie pense -t-elle que cette réponse, 
faite en 1848, a été juslitiée par l'expérience; ou bien croit-elle à 
propos (le la modifier ? — Je suis très-content de voir que, dès ce 
temps-là, j'avais apprécié aussi sainement lea choses; je n'ai rien à 
ajouter, rien à modilier, l'expérience a confirmé mes paroles, et je 
suis bien certain que les années y ajouteront encore de nouvelles 
preuves. 
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3844. On TOUS a demandé, en 1848, si les Tariations du taux de 
rintéréc ne rendaient pas les affaires presque impossibles, et ne 
tendaient pas à ruiner le rommerce du pays ; la question que nous 
vous adressons aujourd'hui au sujet de l'acte de 1844 n'est«Ue pas 
au fond k même ? — Sans aucun doute, et c'est une grande erreur 
de croire que les yaiiationa du taux causent au commerce un pré- 
judice sérieux. 
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(Urd OvdrstoM, Miorisé p&r la Cliambre des Lords, est da noaTeao interrogé.) 



3845 (Le PBisiDEirr). Avez-vous quelque explication a donner 
au sujet de votre déposition de mardi dernier ? — Oui, j'aurai quel- 
ques mots à ajouter. Quand j*ai parlé des fluctuation? du taux de 
rintérôt, et du reproche adressé à la Banque, de faire varier ce 
taux bien plus fréquemment depuis l'acte de 1844, j'ai cité un 
extrait de Touvrage de M. Tooke, dans lequel il critique une atta- 
que de cette nature. J'û apporté aujourd'hui le livre» car le pas- 
sage dont je viens de parler me semble fort important, et je serais 
heureux d'en donner lecture au Comité. Cependant, comme il 
occupe treize ou quatorze pages, j'ose à peine en demander l'auf 
torisation, mais on me permettra sans doute de le remettre à M« le 
le président, afin qu'il en prenne connaissance et le joi^e à ma 
déposition s'il le juge nécessaire. Le passage commence par ces 
mots: « Le discours de M. Hume est basé sur une opinion singu- 
lière, et il emploie tous ses efibrts à la ikire partager aux autres. 
Il pense que la Banque d'Angleterre, eu iudiiiuunt le taux de ses 
prêts et de se^ escomptes, peut réellement faire varier le taux du 
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marché ; et il déplore amèrement ces fluctuations fréquentes, dont 
les conséquences, t^elon lui, sont fort déAistreuaes. » Les mots sui- 
vants terminent cet extrait: « Un pays comme le nôtre, dont le 
commerce atteint un tel dt'veloppement, développement sans exem- 
ple dans l'histoire, et qui a dépassé les espérances les plus hardies 
(je ferai observer à la commission qu'il est ici question du com- 
merce avant 1844, et nous savons quelle étendue il a prise depuis 
cette époque) ; pajs oomm^ le nOitre, disons- qons, doit, par ses 
intimes relations avec les capitaux et le crédit des nations étrangè- 
res, avoir quelque tendance vers les spéculations excessives, et 
ressentir vivement les secousses qui bouleversent les nations 
auxquelles le lient ses relations de commerce. Quand donc on con- 
sidère les énom^ va^atioiis survenues aux Etats-Unis d'Âméri- 
tique dans l'état du cnédit et dans le taux de Tintérét, et celles qui 
se sont produites, en proportions moindres à la vérité, sur le conti- 
nent européen, il n'y a certes pas lieu de s'étonner si quelques va- 
riations et quelques souffrances se sont &it sentir en Angleterre. » 

3840 (M. Wilson). Depuis cette époque, m. Tooke n*a-t-il pas 
traité de nouveau la question du taux de l'intérêt? — Les derniers 
ouvrages de M. Tooke expriment, je le sais, des opinions bien diffé- 
rentes de celles qu'il professait autrefois. Je les connais moins que 
le livre dont je vous ai parlé et qui, écrit à une époque où cet émi- 
nent économiste était dans toute la force de son talent, me parait 
mériter l'attention la plus sérieuse. M. Tooke peut être comparé à 
H. Tumer ; il a eu deux manières, et celle de sa vieillesse ne res- 
semble pas à celle de ses belles années, mais ses derniers ouvrages 
sont encore traités avec respect à cause de l'admiration qu'inspirent 
ses premières oeuvres. 

3847. Mais un témoin qui a exposé devant la comnii&><ion les 
opinion:^ de M. Tooke nous a dit qu'il ne blftmait pas les fluctuations 
du taux; l'intérêt doit varier selon les demandes de capitaux. 
La seule restriction qu'il ait faite, et sur ce point je ne saurais 
partager son avis, est celle-ci : Il voudrait (^ue le taux de la 
Banque ne descendit jamais au de^us de 4 0/0. Tel est, je crois, 
le résumé de la déposition de M. Newmarcli ; il n'y a là aucune 
oonti«dîction avec le passage que vous venez de lire, tan^ que le 
taux ne tombe pas au-dessous de 4 0/0 ? — La remarque que j'ai 
faite s'applique à la dernière partie de mon interrogatoire. J'ai 
oompris que l'on reprochait à l'acte de 1844 de rendre les fluo- 
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tuatioiis dtt taux tiréa-firé^ventes, ce qui était une véritable calamité 
nationale. J'ai nié le&it, et j'ai cherché à m'appuyer sur l'autorité 
de M. Tooke afin de prouver que de grandes variationg s'étaient 
produites dans le taux de l'intérêt bien avant 1844 ; on ne peut les 
éviter dans un pays où les capitaux sont inunenses et les entrepri- 
ses considérables, où enfin û richesse publique s'accroît rapide- 
ment. 

3848. Vous rappelez>vous en quelle année les lois sur l'usure ont 
été rappelées? — Non, une partie fut d'abord abrogée, et plus tard 
on supprima le reste, mais je ne saurais fixer de date précise. 

3849. Je crois qu'elles avaient été rappelées avant 1835. Les 

lois sur Tusure n empéchaient-elles pas la Banque de régler son 

taux selon l'état du marché? — Naturellement. 

3850. Elles empêchaient la Bimque d'Ân^j^leterre de régler 
eomme il l'aurait fallu ses opérations de banque ? — Je ne com- 
prends pas bien la portée de cette question ; la Banque d'Angle- 
terre ne£ùt autre chose que des opérations de banque ; sans doute 
les lois sur l'usure rendaient impossible d'escompter ouvertement 
les billets au-dessus de 5 0/0, mais elles n'empêchaient pas toutes 
les autres mesures qui exercent sur le coiniuerce une grande 
influence. On pouvait n'escompter que les billets dont l'échéance 
était fi>rt rapprochée, refuser l'escompte au-dessus d'une certaine 
somme ; enfin les lois sur l'usure n'empêchaient pas la Banque de 
prêter son argent de diflérentes manières, et de lui foire rapporter 
de gros intérêts. 

3851. Mais, pour l'escompte des billets et les prêts sur garan- 
tie, ce qui furine la plus grand»* partie des aflfaires de la Banque, 
le taux était limité à ô o u ; ainsi la liberté de ses transjictions et le 
pouvoir de faire varier sou taux d'intérêt étaient restreints par les 
lois surl'usuref — Il est bien certain «lu'on ne pouvait ouverte- 
ment prêter à plus de 6 0/0 , mais il y avait mille moyens d'élu- 
der la loi. 

3852. Pour la Banque d'Angleterre, ce me semble, il n'y en 
avait qu'un seul , acheter des valeurs quand elles étaient dépré- 
ciées; pour leâ autres banquiers, ils pouvaient seulement ajouter 
une oommifBÎOin au taux d'intérêt qu'ils exigeaient? — Comme je 
l'ai déjà dit, il y avait différentes manières d'agir sur l'état du 
mardié, c'est-à-dire d'élever le taux de l'escompte. On demandait 
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une oommiaBioii, et 11 y avait bien des mamèieB de prêter de ^a^ 
gent ; on dégoiflaît eonyent le prêt sous fonne de vente et d*achat, 

3853« Assarément, les lois sur l'usure mettaient obstacle à la 
Uberté delà Banque d'Angleterre, qui n'a pas l'habitude d'exiger 
une commission, mais seulement un intérêt? — Sans aucun doute, 
les lois sur l'usure empêchaient la libre distribution du capital et 

forçaient à prendre des moyens détournés. 

3854. Est-il exact de dire que le taux de l'intérêt soit le prix 
payé pour avoir la disposition du {'ajjital flottant? — Je me il fie 
toujours des définitions scientifiques qui ne sont pas accompa^^oeo 
de long-ues explications. Sans doute, on ]i('ut dire d'une manière 
générale que le taux de l'intérêt représente le prix payé par l'em- 
prunteur pour être en état de se procurer le capital. 

3855. Et il n'y a pas de raison pour que l'argent, qui est le 
moyen d'obtenir le capital, ait un prix fixé plutôt que toutes les 
autres marchandises sujettes aux fluctuations de l'oflie et de la 
demande? — Il n'y en a certainement aucune. 

3856. Quand une marchandise devient rare, on ne peut rien 
faire de mieux que d'élever son prLx, afin d'en économiser l'usage et 
d'encourager les importations? — Cette question nous ramène aux 
principes élémentaires de l'économie politique. Le libre commerce 
est la meilleure manière d'arriver aux résultats dont vous parlez; 
je suis d'accord avec vous sur ce principe. 

3857. N'est-il pas avantageux au pays, quand le capital flottant 
devient rare, d'en élever le prix, c'est-ànlire le taux de l'intérêt? — 
Le capital est comme toute autre marchandise ; les rapports de roff*re 
et de lu demande se régularisent mieux quand on leur laisse toute 
liberté de se produire. 

3858. £t la meilleure règle à suivre pour le prix du capital est 
de laisser le rapport entre l'ofire et la demande s'établir librement? 
— Oui. ^ , 

3859. On a demandé si, les bénéfices d'une affaire étant de 5 
ou de 7 0/0, cela ne ferait pas une grande différence dans les tran- 
sactions d'un marchand de payer 4 0/0 ou 6 0/0 pour l'escompte 
de ses billets? Ne doit-on pas considérer que l'escompte d'un billet 
s'applique seulement à une courte période, puisque la moyenne 
des billets ne dépasse pas trois mois, et que, par suite, un accrois- 
sèment dans le taux d'intérêt grèvera réellement les bénéfices dans 
la même proportion que si le billet avait à courir pendant une année 
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entière f Cette question est trèfr>complexe. Si un marchand 
escompte son billet dans le dessein de se procurer les capitaux dont 
il a besoin pour ses affaires, il sera très-probablement o})liiré de 
l'ccourir à une série d'escomptes successifs ; aussi nous devons con- 
sidérer d'abord s'il s'agit d'un escompte isolé ou d'une suite d'es- 
comptes ibrmant comme une cliaîne de tranr^actions semblables. Il 
est bien certain que, si l'on suppose une époque où les protils soient 
très-considérables et les capitaux à trés-bou marché, il eu résultera 
de grands avantag'es poui* la personne (pii eiiipnuite le capital et 
le fait valoir. Malheureusi'ment, cet état de choses ne saurait exis- 
ter qu'en réve ; de prrancls bénéfices produiront toujours une grande 
demande de capitaux, et seront suivis, par couséiiuent, de l'éléva- 
tion du taux de.riutérét. 

H860. Mais, quand il s'agit d'un lon^ espace de temps, le taux 
des bénéfices finit toujours par régler celui de l'intérêt? — Oui, le 
taux de l'intérêt dépend toujours de la proportion entre l'offire et la 
demande du capital, et, natarellement, le taux des bénéfices a une 
grande influence sur cette proportion. 

3861. Supposons qu'un marchand vende pour £1,000 de mar- 
chandises, et qu'au lieu d'être payé comptant il reçoive un billet à 
trois mois et le ^iisse escompter ; si ses profits s'élèvent & 6 0/0, la 
différence entre ce taux et celui de 4 0/0, qu'il doit payer pour le 
billet escompté, sera seulement de 1/2 0/0. Ce calcul n'est-il pas 
exact? — Parfaitement exact. 

3862. Ain?i, la différence du taux île l'escompte ne représente 
nullement la différence du taux desbénéfin s ? — ^T,e faux des profite 
ne dépend pas des mêmes circonstances que le taux de l'escompte ; 
seulement, si vous sn]i])osez une personne qui conduit ses affaires 
avec un capital emjirunté, ses bénéfices dépendront naturellement 
de l'intérêt qu'il doit payer au prêteur. 

3863. Mais si son bénéfice est de 6 0/0, et qu'il escompte le 
billet à trois mois, l'escompte représente l'intérêt seulement pen- 
dant le quart d'une année, et la difiSèrence entre les deux taux sera 
seulement le quart de ce qu'elle paraît être ? — Sans doute, si vous 
supposez que le capital soit employé pendant une année entière 
pour donner un intérêt de 6 0/0, et que le marchand ait dù payer 
pendant un quart de l'année un certain taux d'escompte pour em- 
prunter le capital, les fluctuations du taux de l'intérêt pendant un 
quart de l'année produisent, sur sou bénéfice final, un quart de 
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reflbt qui serait résulté dans le cas où Temprutit aurait duré 
rannée tout entière. 

3864. Vous avez dit <iue le; tarif élevé de l'intérêt indique l'aug- 
mentation des profits? — Non, je n'ai pas dit cela; j'ai démontré 
qiit' des bénéfices considérables tendent h élever le taux de l'intérêt, 
niais je n'ai pas prétendu qu'un taux élevé indique toujours de 
lartj^es profits: il y a entre ces deux faits une relation intime, cepen- 
dant d'autreâ circonâtances peuvent les modifier. 

3866. Un taux élevé d'intérêt peut-il se maintenir longtempa 
quand les profite diminuent?^ Je ne le pense pas. 

386('). Ainsi donc, un taux élevé d'intérêt, quand il est perma- 
nent, indique toujours de larges bénéfices? — Je crois que le taux 
élevé de l'intérêt et rabaissement des profita ne peuvent lon^^mps 
exister ensemble. 

!^8f>7. Nous pouvons donc établir qu'un taux élevé permanent 
indique de grands bénéfices ? — Sans doute, si toutes les circons- 
tances sont demeurées les mêmes. 

3668. Ainsi, supposons qu'un marchand conduise ses aflhires 
moitié avec ses propres capitaux, moitié avec des capitaux emprun- 
tés, le taux élevé de l'intérêt, en ce qui concerne son propre capital, 
sera un grand avantage?— Je ne comprends pas la portée de cette 
question ; ti un marchand hit les afthes avec son propre capital, 
le taux de Tintérêt ne le touche nullement; son argent lui rap- 
portera plus ou moins, suivant les bénéfices de son genre de com- 
merce ; le taux élevé de rintérêt ne peut avoir quelque influence 
que sur le capital emprunté. 

3860. Un taux élevé d'intérêt n'indique-t-il pas le taux élevé 
des pi (»fits? — Il faut bien prendre garde h ce mot : » indiquer. * 

3870. Si un taux élevé d'intérêt, quand il dure longtemps, indi- 
que un taux élevé de profit, une personne fiusant ses affÎEures avec 
son propre capital ne retirera-t-elle pas de grands avantages de 
rélévation du taux? — Si les bénéfices sont considérables, une per- 
sonne faisant les affaires avec ses propres ci^taux aura de larges 
pro£ts ; si le taux de Tintérêt s'élève, et que le marchand soit obl^ 
d'emprunter, il devra payer de gros intérêts. Tout cela me semble 
parfaitement simple, et je ne comprends pas la portée de la ques- 
tion, ou du moins je n'en saisis pas la difficulté. 

2871. Ainsi, ceux qui conduisent leurs affiûres avecknrspro^ 
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près capitatix, loin de » plaindre du taux élevé de l'intérêt, devront 
an contraire s'en réjouir t — Un marchand qui possède aasea de 
eapîtauz pour conduire bbb afihires, ne se plaint jamais du taux 
élevé de l'intérêt; le monde entier, je pense, ue pourrait nous 
Ibumir aucun exemple d'un tel phénomène. 

3872. Mais s'il fait dos affaires, moitié avec, son propre capital 
et moitit^ avec celui des autres ? — Alors ce marchand sout&ecomme 
emprunteur et gagne comme capitalifite. 

3873. n ne soufiBnrait pas si le taux des profits suffisait pour 
compenser le taux élevé de l'intérêt? — Sans doute, cette question 
porte avec elle sa réponra. 

3874. Votre Seigfneurie, dans sa dernière déposition, a dit que 
le but principal de l'acte de 1844 était de faire varier la monnaie 
de papier comme la monnaie métallique ; la convertibilité du billet 
ne suffirait-elle pa-s pour atteindre w but? — Non, certainement, 
l'histoire de notre pays en fournit mille preuves. 

3875. La monnaie de papier doit varier comme la monnaie 
métalUque ; entendes-vous par ces mots que sa valeur doit chan- 
ger? — Je veux dire que la quantité de monnaie fiduciaire doit 
varier comme l'aurait hit la monnaie métallique; c'est seulement 
ainsi que le papier peut conserver sa valeur. 

3876. Tant que la convertibilité est maintenue, il n'y a aucune 
diflS6rence de valeur entre U monnaie de papier et le numéraire ? — 
Aucune dans l'intérieur du pays. 

3877. Mais la monnaie fiduciaire ne peut servir à l'étranger? — 
Non sans doute. 

387H. I-'t pour la circulation intérieure, tant (pie la convertibilité 
est maintenu*', lu monnaie de papier possède une valeur ég-ale à 
celle du numéraire? — Assurément; mais nous devons nous rap- 
peler que les jj^rauds principes de l'acte de 1844 tendent à rég-ler 
la valeur delà monnaie dans notre pays d'une manière qui soit eu 
nçport avec la circulation du monde entier ; en d'autres termes, 
en rapport avec les circonstances qui modifient l'état des changes. 

3879. Qu'entende&vous par le mot « monnaie » (eurrtncy) ; ap- 
pelea«vous ainsi les Inllets et le numéraire placés entre les mains du 
public, ou bien comprenez-vous également l'or monnayé renfermé 
dans les oaisMs de la Banque? — La Banque d'Angleterre est^ selon 
moi» une partie tresrimportante du public ; quant an sujet qui nous 
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occupe, jtt n'établis aucune distinction entre la Banque d'Angle- 
terre et la mienne, par exemple. 

3880. L'encaisse métallique de la Banque fait-il partie de la 
dreulation monétaire ? — Les métaux précieux du Département de • 
la banque font partie de la circulation , mais non pas rencaisse 
métallique du Département de rémission, car on a émis des billetB 
pour le représenter. 

3881 . L'or non monnayé? — Le monnayage ne change rien h 
la question ; c'est une aflfeire de convenance. 

3882. Mais l'or monnayé est un « légal lender » et les linfj^ots ne 
le sont pas? — Supposons" fin*' j'aie un ling-ot d'or et que je le pré- 
sente pour rembourser 10,000 livres de banknotes; on me dira: 
« Ce n'est pas un Ugal tender • et je serai obligé de le âdre mon- 
nayer; c'est ime question de temps et de convenance, mais cela 
ne change rien au grand principe de la distribution des métaux 
précieux. 

3883. Alor , selon tous, les lingots, le numéraire et les billets 
composent la circulation du pays? — Je crois qu'il vaut mieux, 
pour rendre plus clairement nos idées, employer le mot « monnaie » 
au lieu du mot « circulation » J'appelle monnaie du pays tout ce 
qui est employé conmie équivalent universel, tout ce qui sert à 
acheter et à payer. 

3884. Appellerez-vous aussi monnaie les ling-ot-^ que peuvent 
posséder les particuliers? — Non ; quand une personne possède des 
métaux précieux, si elle veut leur faire remplir la fonction d 'équi- 
valent universel, elle devra les déi)oser dans le Di-pai te ment de 
rémission, et des billets seront émis en retour. Mais si un mar- 
chand g'arde les linp)1s, il veut probablement en faire tout autre 
chose que le grand écpiivalent universel; ainsi, je ne rej^^arde pas 
les lingots appartenant aux particuliers comme faisant partie de la 
monnaie. 

3885. Cependant, un lingot d'or peut tout aussi bien être con- 
verti en numéraire quand il se trouve entre les mains d'un particu- 
lier que s'il était dans les caisses de la Banque? — Non pas tant 
qu'il est dans les mains du marchand; s'il le dépose à la Banque 
d'Angleterre ou s'il le porte à la Monnaie, il le tnuisforme en équi- 
valent universel. 

3886. Votre Seigneurie a dit, ce me semble, qu'il n'y avait 
aucune dilG^renoe entre les lingots et le numéraire, parce que si on 
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refuse de les prendre en paiement d*nne dette, il est facile de les&îre 
monnayer. Cette remarque ne s'applique-t-eUe pas tout aussi bien 
aux lingots appartenant h un particulier qu'à ceux qui sont placés 
dans les caisses de la Banque? — Peu importe entre les mains de 
qui se trouvent les lingots ; toute Is question est de savoir à quoi 
on veut les employer. Si j'ai une pièce d'orfèvrerie sur ma table, 
ce n'est pas de la monnaie, mais sans aucun doute, je pourrais 
envoyer cet objet à la Monnaie, le faire fondre et le convertir en 
équivalent universel. 

3887. Vous savez que la Banque d'Anfrlcterre paie 3 liv. 17 sh. 
9 (I. par once pour les lingots d'oir et les vend à raison de 3 liv« 
17 ah. iO 1/2 d.?— Oui. 

3888. Depuis que les lingots sont devenus un article de com- 
merce si important, n'a-t-onpasvu des particuliers garder quelque 
temps des lingots sans les déposer à la Banque et attendre une 
demande étrangère qui leur permit de vendre, <âDmme la Banque, 
à 3 liv. 17 sb. 10 1/2 d.? ^ Je n'ai pas connaissance de ces fiuts; 
il est bien possible qu'ils soient exacts. Dans Vexamen d'une question 
de cette sorte, nous devons, avant tout, poser nettement les prin> 
cipes auxquels elle se rattache; ces principes posés, on peut tou- 
jours découvrir sur leur limite des faits d'un caractère ambigu, et 
l'on peut, avec plus ou moins de complaisance, les y rattacher ou 
les en séparer. Mais cela n'ébranle ni n'affaiblit en rien les ^Taiids 
principes. Nous ne pouvons jamais arriver à des conclusions ration- 
nelles sur uu sujet de cette sorte si nous n'écartons de notre esprit 
tous les faits équivorpies et si nous ne concentrons notre attention 
tout entière sur le jrrand principe qui domine la matière. Dans la 
supposition énoncée, les linj^ots sont importés et exportés par les 
marchands, comme tout autre article de commerce ; ils n'ont pas le 
caractère irrécusable de la monnaie. 

3889. Le grand principe ne consîste-t-il pas en partie à déter- 
miner si les métaux précieux sont ou non delà monnaie, et non pas 
simplement à nous apprendre s'ils acquièrent le caractère de mon- 
naie entre les mains de la Banque d'Angleterre ou dans celles de 
tout autre banquier de Londres? — Les métaux prédeux peuvent 
•devenir monnaie, exactement comme le papier devient banknote ; 
cela dépend entièrement de la forme sous laquelle on les conserve 
pour en pouvoir fiacilement âdre usage. 

3890. Ainsi, vous ne partagez pas l'aviâ de ces déposants qui 
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regardent 1a dtculation comme étant composée des billeto et du 
numéraire placés entre les mains du public, et qui en excluent ceux 
qui se trouvent dans la Banque d'Angleterre? — Non ; je pensa 
qu'une telle distinction ne peut se oondlier a^c les principes sages 
et rationnelF qui doivent régler l'olnganisatîon des Innques. 

3891. Aiitérieiirerapiit à l'acte de 1844, en quoi consistait, sui- 
vant vous, la circulation de pa])ier du pays? — Nous touchons à la 
question de savoir .si les V)ankuotes renfermées dans la caisse du 
Département de la banque forment une p;n tic de la monnaie du 
pays. Si vous soulevez cette (^nestion, je suis prêt à la discuter. Les 
banknotes non-seulement font partie de la monnaie du pays, mais, 
je le dis sans hésitation, elles en forment une portion des plus 
essentielles. 

3892. En 1840, lors de votre déposition devant le Comité» vous 
avez communiqué un document qui constatait un rapport entre les 
variations de la circulation de papier et celles des métaux préoie«x 
de la Banque ; vous rappeles-vous ce document? — Non, Mon- 
sieur. 

3893. On y établissait une comparaison entre les banknotes pla- 
cées dans les mains du publie et les métaux précieux gardés par la 
Banque, et Votre Sei<^neurie prétendait, d'accord en cela avec 

d'autres déposants, que ces billets placés entre les mains du public 
devaient varier, comme les métaux précieux variaient dans la 

Banque? — Quand il n'existait aucun moyen desavoir quelle était 
la réserve de la Banque, nous étions réduits à discuti^r d'après les 
faits et les données que nous j^ouvions obtenir, et les seuls rensei- 
«iiicnients que nous pussions nous procurer se bornaient au chitTre 
des billets émis par la Banque d'Angleterre. Mais je vous ai répondu, 
dans une autre o'':casion, que, quand les comptes auniient pris une 
forme ré^'-iilière et rationnelle, les billets renfermés dans les caisses 
de la Banque d'Angleterre fijjureraient comme faisant partie de la 
circulation ; j'ajoutais qu'il était essentiel de connaître auasi claire- 
ment cette part importante de la monnaie du pays. 

3894. Quand les banlmotes placées entre les mains du public 
n'éprouvaient pas la même réduction que les métaux prédeux daoa 
les caisses de la Banque, ne regardiez-vous pas cela conmie la 
preuve évidente d'une mauvaise gestion t — La conséquence est 
parfoitement logique et daire. Nous voyions alors l'état irrégulier 
eiafiygeant de notre système monétaire; nous déclarions que cet 
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état provenait principalement du désaccord entre les émissions de 
papier et les fliirtuations du numéraire. Noufi iie pouvions évaluer 
ia (quantité totale du papier que par celui qui était sorti de la Banque 
d'Angleterre. Nous raisonnions d'après cette donnée, mais toujours 
sous la réserve que les billets renfermés dans la caisse de la Banque 
formaient une partie importante de la ciivulutiou, et qu'il était fort 
regrettable de ne pas en connaître le chiffre. 

3895. Considérons isolément les billets dans les mains du public; 
existe-t-il à votre avis, depuis l'acte de 1844, une concordance entre 
les variations de ces biUetâ et les variations des métaux précieux? 
— Mon attention ne s'est pas portée sur ce point» car je le regarde 
comme tout à fait secondaire. Nous savons, non par un procédé 
d'induction, mais par le témoignage des fait^, qu'en réglant la 
monnaie fiduciaire, conformément à l'acte de 1844, nous avons 
obtenu les résultats souhaités. Nous avons ainsi supprimé les maux 
et les souffrances qui avaient accompagné les crises antérieures. 
Il est fort possible que, pendant la première partie d'une période de 
drainage, les biUets sortis de la Banque d'Angleterre ne diminuent 
pas; c'est ce foit même qui confirme les principes de l'acte de 1844» 
et la nécessité absolue de leur maintien pour la sftreté de notre 
système monétaire. Quel est le cours natnrel des choses? Quand 
une crise éclate, tous les banquiers (et la Banque d'Angletene n'est 
autre chose qu'un banquier dont les affeires atteignent de plus 
grandes proportions) tous les banquiers, dis-je, désirent satisfoiie 
aux besoins de leurs clients et répondre à leur attente. Dans oe but, 
ils réduisent leur réserve autant qu'ils croient pouvoir le ftire sans 
péril; quand ils reconnaissent qu'ils ne peuvent aller plus loiti 
dans cette voie, ils doivent, ou restreindre les facilités accordées à 
leurs clients, ou réaliser d'autres valeurs pour conserver les 
moyens de les aider. C'est là le cours naturel des choses. Avant 
l'aete de 1844, la Banque d'Angleterre avait une réserve îUimitéé; 
elle pouvait augmenter les facilités accordées à ses clients par une 
émission sans limite de billets. Quand je dis sans limitas j'entends 
que la seule restriction imposée à la Banque par l'acte de 1819 
était l'obligation de payer les billets eu or. La Banque, n'étant pas 
arrêtée par la diminution de sa réserve, continuait de faire des 
avances, jusqu'à ce que l'encaisse métallique fût réduit de manière 
à causer de grandes alarmes. Ce sentiment pouvait amener d'utiles 
mesures restrictives; mais il n'en était pas toujours ainsi. Depuis 
1844, la réserve de ia iianque est limitée, et, quand une crise menace 
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d'édater, son influence se hit d'abord sentir, non sur TencaisBe 
métaUîque, mais sur la réserve de la Banque que chacun connaît, 
et dont chacun suit d'un ceil inquiet toutes les variations. Par ce 
moyen, le public, étant instruit de l'état de la réserve, on prendra 
des mesures pour rectifier les changes et empêcher que rencaisse 
métallique soit épuisé, comme iU'aété plusieurs fois avantl844. Cest 
en cela que consiste le mérite et l'efficacité de l'acte. Si des per^ 
sonnes se servent de ce fait pour l'attaquer, elles sont dans la situa- 
tion de gfens qui, venus pour maudire, se trouvent, par la force de 
la vérité, contraints à bénir. 

3896. Si j'ai bien compris Votre Sei^^eurie, elle abandonne 
Targument dont elle faisait usag-e en 1840, et ne prétend plus que 
les fluctuations des billets sortis de la Banque d'Angleterre doivent 
correspondre aux fluctuations de rencaisse métallique? — J'ai 
abandonné cet argument en ce sens (et l'on pourrait dire que c'est 
plutôt le compléter) que maintenant, nous connaissons assez le 
nombre des billets de la réserve pour les ajouter aux billets sortis 
de la Banque d'Angleterre. 

3897. Quelque temps avant l'acte de 1844, les comptes des deux 
départements delà Banque d'Angleterre étaient déjà séparés comme 
ils l'ont été depuis. Avez-vous cuniiaisiiance de ce fait ? — .le me 
souviens vaguement (qu'avant l'acte de 1844, quand les principes 
sur lestpiels il repose furent sérieusement discutés, la Banque d'An- 
gleterre fit quelques e<sais pour se rendre compte de l'effet de cette 
combinaison. Mais tout cela fut ignoré du public et ne put exercer 
aucune influence sur l'opinion. 

3898. La Banque avait adopté volontairement ce système? — 
Kon. C'était un simple essai. Je n'étais pas dans la direction de la 
Banque, et par conséquent je ne puis dire, au juste, comment les 
choses se sont passées; mais je crois que l'on voulait connaître 
l'effet de la séparation des deux départements avant de l'imposer 
par une loi. C'était un procédé très-naturel et très-sensé. 

3899. Vous ne pensez pas que les billets placés entre les mains 
du public doivent varier comme rencaisse métallique du Départe- 
ment (1. I t nii-sion ? — Mon opinion à ce sujet est très-simple et 
très-claire. Lt^s billets de banque ne sont autre chose que des certi- 
ficats de rencaisse métallique, et ils doivent varier comme lui. 

3900. Je parle des billets placés entre les mains du public? — 
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J'ai déjà dit que la Banque d'Angleterre est elle-même la plus 
importante partie du public. 

3901. En 1844, cependant, il n'était question que des billets 

placés entre les mains du public ? — Sans doute, parce que c'étaient 
les seuls dont nous puissions connaître le nombre ; mais je répéterai 
ce que j'ai déjà dit bien des fois ; nous avons toujours affirmé que, 
quand les comptes seraient établis d'une manière nette et correcte, 
nous connaîtrions probablement la réserve de la Banque ; car cette 
réserve doit jouer uu très-grand rôle. 

3902. Alors les reproches adressés à la Banque, avant 1844, 
n'étaient pas entièrement justes, puisqu'on l'accusait de no pas avoir 
fait varier les billets placés entre les mains du public dans la même 
proportion que les métaux précieux de l'encaisse ? — Non, mais il 
y avait une raison qui motivait ces reproches ; les billets placés 
entre les mains du public formaient alors le seul moyen que l'on 
eût d'agir sur les changes. Nous ne connaisBions pas l'état de la 
réserve, dont, par conséquent, les fluctuations n'avaient aucune 
efficacité. L'acte de 1844 a donné au public le mojen de con- 
naître les fluctuations de la réserve, et nous possédons maintenant 
un régulateur certain des émiaûons de papier, ce qui nous man- 
quait auparavant. Nous n'avions autrefois que deux moyens d'agir 
sur les changes ; l'un était l'alarme produite par l'épuisement de 
l'encaisse métallique, et l'autre la réduction absolue du nombre des 
billets placés entre les mains du public. 

3903. N'avions-nous pji^, avant 1844, une connaissance parfaite 
des fluctuations de l'encaisse métallique? — Je ne sais pas comment 
étaient les comptes avant 1844. 

3904. Les comptes mensuels ne faisaient-ils pas connaitre le 
montant des métaux précieux renfermés dans les caves de la 
Banque? — Je n'en suis pas sûr ; mais, en tout cas, la séparation 
des comptes depuis 1844 a produit des effets très-importants. Ce 
matin, avant de me présenter au Comité, je réfléchissais sur les 
questions qui me seraient probablement adressées, et je me rappelai 
la sage maxime de Bacon : « En écrivant, on fixe et on éclairât 
ses idées. » Je m'assis alors devant mon bureau et j'employai une 
heure à réunir les considérations qui me parurent les plus impor- 
tantes. Si le Comité me le permet, j'aurai recours à ces notes pour 
le sujet qui nous occupe. 

3905. Je voud demauderai de répoudre d'abord à une ou deux 
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qaeetioiiB. Vous yeniez de dire qu'avant 1844 voua étiez obligé de 
tenir compte seulement des biUets placés entre les mains du puUic, 
car on ne connaiseait pas la réserve de la Banque, et je vous deman- 
derai alors si le montant de l'encaisse métallique n'était pas publié 
dans les rapports périodiques de la Banque ? — Nous pouvoas sup- 
poser qu'il en était ainsi. 

3906. L'encaisse métallique ne formait-il pas la véritable réserve 
de la Banque, celle qui lui servait à satia&ire àses engagpsimientst — 
^Avant 1844, la Banque avait un pouvoir d'émission illimité. 

3907. C'eritrà-dire tant que le public consentait à prendre les 
lilllets? — Le public cousent toujours à prendre des bank notes, il 
demande sans cesse et ne refuse jamais la mounaie qu'on veut lui 
prêter. 

8908. Vous avez dit cependant que si la Banque d'Angleterre 
avait le pouvoir d'émettre £2,000,000 de plus sur son portefeuille, 
ces billets ne pourraient pas entrer dans la circulation? — Si j'ai 
dit cela, j'ai fiût une grande méprise ; mais j'espère ne pas m'étre 
exprimé ainsi. 

3909. Voici la question qu'on vous a Mte ; elle porte le n* 3691 : 
a Vous ne doutez pas que si l'on augmentait de £2,000,000 les 

émissions sur lejportefeuille, cette mesure aurait pour résultat?, non 
d'augmenter la monnaie do papier, mais do diminuer l'encaisse 
métallique de la Banque de £2,000,000?» — On auLTin'nterait la 
monnaie de papier et l'on diminuerait d'autant TeucaiSvSe métal- 
lique. 

3910, Voici que vous avez répondu : « Tcnife^ le^^ personnes 
qui ont étudié la questionne sauraient conserverie moindre doute 
à cet égard. » Par conséquent, vous disiez que la mounaie de; papier 
ne serait pas au<jpmentée? — Il s'est glissé quelque erreur dans les 
mots, mais les principes que j'avais émis montraient quelle devait 
être la réponse. La question était ainsi conçue : « Vous ne doutez 
pas que si Ton augmentait de ii2,000,000 les émissions sur le por- 
tefeuille, cette mesure aurait pour résultat, non d'augmenter la 
mmmaie de })apier, mais de diminuer l'encaisse métallique de la 
Banque de £2,000,000? » A quoi je répondis: «.Toutes les per- 
sonnes qui ont étudié la question n'ont aucun doute à cet égard. » 
J'avais compris qu'il s'agissait de la totalité de la monnaie, et 
l'émission de £2,000,000 de billets sur le portefeuille n'y lyouterait 
pas lin fotihing; îesnis sûr que toutes mes autres réponses sont 
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^ans ce sens; au lieu de £14,000,000 de billets émis sur le porte- 
feuille, nous en aurions £16,000,000, et au lieu de £10,000,000 
d'émissions sur rencaisse métallique, nous n'en aurions plus que 
£8,000,000. 

^ 8911. Alors â la Banque d'Angleterre avait le pouvoir d'émettre 
£2,000,000 de plus sur le portefeuille, ces £2,000,000 de IwUets 
pourraient entrer dans la circulation? — On ne saurait avoir le 
moindre doute à cet égard; mais rémission additionneur de 
£2,000,000 de InUets amènerait infailliblement une exportation de 
métaux précieux ; l'encaisse métallique diminuerait et Ton détrui- 
rait une quantité égale de billets. Ainsi la monnaie fiduciaire 
serait ramenée au même chiffre; mais nous aurions perdu 
£2,000,000 de métaux précieux. 

3912. Alovà vous ne partagiez pas l'opiniou de Tancien gouver- 
neur de la Banque, M. Hubbard, et vous ne pensez pas que l'émis- 
sion dea billets soit limitée par la demande du public? — Je 
m'occupe peu de savoir si je partag-e l'opinion de M. A. ou de M. B. 
Je réponds aux questions qui me sont adressées ; je laisse au ( 'oniité 
le soin de former son jugement et de voir si les opinions des diffé- 
rentes personnes, appelé»\s devant lui, s'accordent ensemble. Je 
n'hésite pas à dire que la Banque, ai elle n'était pas limitée par la 
loi, pourrait facilement émettre beaucoup plus de billets ; cette 
mesure aurait pour résultat de faire sortir l'or du pays, les billets 
prendraient la place du numérure , et les choses continueraient 
ainsi jusqu'à ce que tous les métaux précieux fiissent exportés. Si 
vous en voulez une preuve, je vous rappellerai le discours de 
l'illustre M. Webster, discours dans lequel û constate que le papier 
a complètement banni l'or des Etats-Unis. Vous pouves en venir là, 
et même fUre plus encore. Après avoir banni l'or, ce qui amènerait 
naturellement la suspension des paiements en espèces, vous pouvez 
continuer votre œuvre et émettre autant de papier que vous le 
jugerez convenable, il n'y aura plus aucune limite. 

3913. £n Angleterre, il u'j^ a pas de billets au-dessous de £b ? 
— Non. 

3914. Alors, comment le numéraire serait-il chassé du pays? Des 
billets de £5 ne peuvent remplacer la monnaie d'or? — Non^ la 
monnaie d'or ne serait pas remplacée par des billets de £5 ; ceci 
revient à demander si des billets de £b peuvent tenir lieu de billeia 
d'une livre ; certainement oel» est impossible. 
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3915. Pensez-Tous que la* Banque d'Angleterre ait le pouvoir 
d'obliger ses clients à prendre des billets de £5, au lieu de souve- 
rains, même si les pièces d'or leur étaient plus utiles et leur conve- 
naient davantage ? — Je demande pardon au Comité d'abuser de 
ses instants pour répondre & une telle question. La Banque peut 
assurément donner des billets de £5, au lieu de souverains, toutes 
les fois que le pubUc emploie les aouT ^ains en masse, ou par lots 
de £5. Mais elle ne saurait assurément persuader ,h personne de 
prendre des billets de £b, quand on a besoin de pîéee^'or pour des 
paiements qui ne s'élèvent pus à £C^. 

3916. N'est-il pas absolument nécpssaiiv d'uvoir une monnaie 
aussi fractionnée que l'exigent les convenances et les besoins du 
commerce ? — Nous allons mêler maintenant deux choses bien diffié- 
rentp^ ; la Tommission n'a pas à s'occuper des avantages qui peu- 
vent résulter du fractionnement de la monnaie ; elle doit discuter la 
grande question de la valeur relative de la monnaie dans notre 
pays, en la comparant à celle des autres nations, et l'efifet des chan- 
gements de cette valeur relative sur l'action des changes. 

39 17. Vous avez émis une opinion fort différente de celle des deux 

gouverneurs de la Banque appelés devant ce Comité ; vous avez 
dit que la Banque d'Angleterre peut faire entrer dans la circula- 
tion un nombre iUiinité de billets et faire sortir complètement le 
numéraire de notre pay;?. Vous reconnaîtrez san? doute qu'il est 
fort important de savoir si une telle opinion est fondée i — Assu- 
rément. 

3918. Dans l'état actuel de notre monnaie, la Banque, qui 
n'émet pas de billets au-dessous de £5, aurait-elle le pouvoir, en 
admettant que ses émissions fussent illimitées, de faire sortir du 
pays une quantité considérable de monnaie métallique ? — £lle 
pourrait certainement faire sortir du pays une quantité de numé- 
raire assez considérable pour justifier l'expression que j'ai employée 
quand j'ai dit : « Elle chasserait complètement le numéraire de 
notre pays. » Je ne prétends pas que les billets feraient sortir cette 
fiedble portion de monnaie métallique qui est nécessaire pour les 
besoins quotidiens du commerce, mais des émissions illimitées de 
billets auraient infailliblement pour conséquence de nous priver 
de la somme de métaux prédeuz indispensable à la rectification 
des changes. 

3919. Où prend-on les métaux précieux quand il fout rectiBor 
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les changes et taire face au drainag-e du nuinéraire ; est-ce dans la 
circulation qui se trouve entre les mains du public? — Caserait 
peut -être là une ressource extr(^me ; mais dans les cas ordmaires o& 
prend leâ métaux précieux de l'encaisse métallique. 

3920. La Téserve métallique de la Banque? L'enoaiabe métal- 
lique du Département de rémission. 

3921. Dan^ la lîanque d' An^^leterre ? — Prenez, je vous prie, mes 
paroles telles qu'elles sont, et ne les changez pas j j'ai dit : ren- 
caisse métallique du Département de l'émission. 

3922. La maison de banque que tous avez longtemps dirigée 
n'f^tnit pas, avez-vous dit, une banque d'émiaaion? — Non» 
Monsieur. 

3923. C*était seulement une banque de dépôts? — Ce n'était 
pas une banque d'émission. 

3924. Ainsi donc, en énonçant devant le Comité l'opinion que la 
banque d'émission ne saurait augmenter ou réduire le nombre de 
ses billets sans cliaii^'-er l'agent de circulation, vous n'avez pas 
parlé d après vutrt^ expérience personnelle ? — Je n'ai. pas dit cela 
le moins du monde. 

3925. Ne venea-vous pas de dire que la Banque d'Angleterre 
pouziaît étendre d'une manière illimitée l'émission de ses billets? 
_Oui. 

3926. Vous n'avez pas parlé ainsi d'après votre expérience, 
n'ayant jamais dirigé une banque d'émission? — Non, sans doute, 
mais peu d'hommes en Angleterre ont eu plus que moi roccasion 
d'étudier les banques d'émissions, car j'avais avec elles de très fré- 
quents rapport^. 

3927. Cependant, quant à l'émission des billets, vous ne pouvez 
avoir autant d'expérience que les deux gouverneurs de la Banque 
d'Angleterre? — Je ne crois pas devoir répondre à cette question. 

3928. D'après Votre Seigneurie, l'acte de 1844 a parftitement 
atteint son but, qui était de fidre varier la monnaie fiduciaire 
comme la monnaie métallique? — Assur^ent. 

3929. Supposons que la circulation métallique de notre pays 
s'élève maintenant à £70,000,000, comme on l'a étabU devant le 
Comité ; que le nombre des billets entre les mains du public soit de 
£40,000,000, que les métaux précieux renfermés dans les caisses 
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de la Banque et qui, solon vous, font partie de la drcalation du 
p^8y floieut évalués ;i £l 5,000,(i()i), ces trois chiffres nous donne- 
robt un total de £125,000,000. Si la monnaie était entièrement 
métallique et qu'il se produisit un drainage de £5,000,000 de mé- 
taux prédeuXt la réserve de la Banque ne descendrait-elle pas à 
£10,000,000? — Je ne puis suivre le calcul à moins d'avoir ka 
diiffires bous les yeux, mais il me semble que cela doit être exact. 

3930. Si la réserve de la Banque s'élevait à £l5 000,000 et que 

vous eussiez un drainage de £5,000,000, la réserve ne serait-elle pai* 
réduite à £10,000,000? — Le principe e.^t assez clair pour n'avoir 
pas besoin d'tMiv démontré pur des exemples. S'il survient un drai- 
nage de métaux précieux, on se procure de l'or en présentant des 
billets au Département de l'émission, qui les rem}jours;e et les dé- 
truit ; ainsi, plus ou demande de l'or, plus la monnaie du pajs 
diminue. 

3931. Votre Seiprneurie aurait-elle la bonté de nous expliquer 
en quoi la monnaie du pays, composée d'or et do billets, est pluB 
conforme dans ses variations à une monnaie purement métallique 
qu'elle ne l'était avant 1844 ? — Aujourd'hui, la quantité de billets 
émis doit nécessairement varier comme ceUe des métaux précieux, 
et si l'on retire du Département de l'émission £1,000,000 de mé- 
taux précieux pour l'exportation étrangère, il en résulte que 
£1,000,000 de billets se trouvent détruits. 11 n'en était pas ainâ 
avant 1844. 

3932. n faut que £1,000,000 de biUets soient détruits dans la 
banque d'Angleterre? — Bans le Département de rémission. 

3933. Mais cela n'a aucun rapport avec les billets placés entre 
les mains du public? — Pardon, le rapport est au contraire très- 
étroit ; on ne peut détruire £1,000,000 de billets sans affecter très- 
puissamment la circulation dans tout le royaume. 

3934. En dehors delà Banquet — Partout. 

3935. En admettant que la monnaie fù.t purement métallique et 
qu'il y eût uu drainage de métaux précieux, ce drainage exerce- 
rait son action sur la réserve de la Banque ; mais changerait-il 
quelque chose à la quantité de numéraire placée entre les mains du 
public? — Si vous supposes que la monnaie du pa^ soit paie- 
ment métallique, et qu'on en exporte une partie, la monnaie sera 
diminuée d'autant. Quand bien même cette exportation serait 
prise entièrement sur la réserve d'une maison de banque, du mo- 
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3936. Mais la quantité de numéraire placée entre les mains du 
public ne sera pas diminu(^e par undrainagfe portant exclusivement 
sur la Bauqu^^ d'Angleterre, comme il arrive quand les changes 
étrangers sont défavorabl»'s? — Les métaux précieux conservés 
dans le Département de rcinis.-ion ont principalement pour but de 
pourvoir aux effets d'un drainage étranger et de rectifier les chan- 
ges ; cela ne fait pas le moindre doute. L'action des changes 
étrangers s'exercera d'abord sur rem aiï^sr métaUiipie du Départe- 
ment de l'émission ; il faudrait un drainage violent et des circons- 
tances particulières pour que le numéraire placé entre l'^> mains 
du public fût sérieusement atTecté. Mais la Banque d'Angleterre 
remet des billets au Département de l'émission afin d'avoir de l'or 
pour satisfaire aux besoins de l'exportation, sa réserve diminue par 
conséquent, et cette diminution, venant à la connaissan 'C du pu- 
blic, a pour effet de régler d une manière convenable la mcmnaie 
du pays. Quand le public sait que la monnaie diminue notablement 
dans les caisses de la Banque, il se produit une influence éminem- 
ment salutaire et protectrice; le crédit et la confiance se trouvent 
affectés, et les changes se rectifient. 

3937. L'effet immédiat est d'amener une au^entntion àn tattt 
de Tescomptet — C'est le résultat naturel d'une diminution de 
quantité de la monnaie. 

3938 Maie un accroissement du taux de l'escompte n'aurait 'il 
pas néceesairement pour effet de diminuer la quantité de la mon- 
naie qui se trouve entre les mains du public? — Non, je ne suis pas 
convaincu que cet effet doive nécesEairement se produire. Si la 
quantité de la monnaie du paye diminue, le ret-le prendra une plus 
grande valeur ; par ce moyen les changes seront rectifiée, l'or ren- 
trera, et l'équilibre se trouvera rétabli. 

3939. Cet accroissement de valeur peut se traduire par un ac- 
croissement du taux de l'intérêt? — Il peut se traduire de cent 
manières ditVt Tentes. 

3040. L'effet immédiat sera d'accroître le taux de l'escompte? 
C'est tféa^probable. 

8941. En réalitét c est de cette manière qu'il ae manifeste daae 
k Banque d'Angleterre? Oui. 
tW* Ainsi doue, bien qu'il y ait une diminution dans la léMm 
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de la Banque d'Angleterre, et, par suite, un aocroisaement du taux 
de l'escompte, la monnaie qui se trouve entre les mains du public 
peut sans inconvénient ne pas diminuer? — Il vaut mieux serrer 
de pins près la question. Il s'agît, en réalité, de savoir si une dimi- 
nution de la monnaie dans le Département de la banque a de l'in- 
fluence sur les fonctions que la monnaie remplit dans le pays. 
Celle qui se trouve duns le Département de la banque a la plus 
grande importance pour tous les services que la monnaie rend dans 
le pays, et toute diminution de la quantité de billets qui se 
trouve dans ce département produit les mômes effets que peut avoir 
une diminution de monnaie sous n'importe quelle forme. 

3943. La circulation de la monnaip entre les mains du public ne 
se trouve pa^; restreinte ? — NaturelliMîicnt, la monnaie prise dans 
la réserve de la Banque d'Angleterre n'est pas puisée ailleurs; 
c'est là une vérité évidente qu'il est inutile de discuter. Mais la 
diminution de la monnaie dans le Département de la banque pro- 
duira, quant aux changes, une différence au moins aussi grande 
que si elle avait été retirée de n'importe quelle autre partie du 
royaume. 

3944. Auries-vous la bonté d'expliquer au Comité ce que vous 
appelez la réserve de la Banque d'Angleterre ? — C'est ce que l'on 
désigne actudlement dans les comptes-rendus sous ce nom même : 
la quantité des billets créés par le Département de l'émissioii, et 
lenfrrmés dans les caisses du Département de la banque. 

3945. Ces billets représentent-ils simplement une partie des mé- 
taux précieux gardés dans le Département de l'émission ? — Pas 
autrement que les autres billets. Le chiffra des billets créés dans le 
Département de l'émission s'élève actuellement à £-25,000,000, et, 
dans ce département, il y a pour £10,000,000 ou £12,000,000 de 
métaux précieux. Ces £10,000,000 ou £12,000,000 de métaux 
précieux représentent, si vous voulez employer cette expression, 
bien qu'elle soit fort incorrecte, tous les billets émis, mais ils ne 
représentent pas un billet plutôt qu'un autre. 

3946. Admettez-vous que les banknotes soient un légal tendef 
dans la Banque d'Angleterre? — Je ne m'inquiète pas de savoir ce 
qu'elles peuvent être aux yeux de la loi. Je ne suis pas l'interprète 
des actes du Parlement ; je sais quel doit en être le principe, et je 
présume que l'acte de la Banque s'y conforme. Le principe est bien 
simple et bien dair: un billet de la Banque d'Angleterre doit être 
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un hgal lender pour tout le monde, sauf celui qui l'a émis et qui 
est tenu de le payer en or, n'importe quand on le lui demande; il 
serait tout à fait illogique de dire que, pour lui, c'est un légal tm- 
der. Mais, vis-à-vis de tout autre, il est certainement, ou devrait 
être, un kgal lender, 

3947. Dans toute autre banque de Londres, il est incontestable- 
ment un légal l>mder? — Je ne voudrais pus discuter une question 
de loi, parce qu»^ je ne suis pas Icg'iste ; mais il s'ag:it ici d'un prin- 
cipe que vous êtes, je suppose, charp-tV-^ de discuter. Ce principe, je 
le répète, est parfaitement clair : les banknotes sont destinées à cir- 
culer et h remplir les fonctions de la monnaie dans toute l'étendue 
du royaume; elles sont donc, ou doivent. être, un légal totder -pour 
tous, excepté pour la personne qui les a émises. Cette personne est 
le (iouvernenient, qui opère au moyen du Département de l'émis- 
sion ; ce département ne peut rendre la bauknote leyal lender 
pour lui-méni<' , <-ar il est tenu de la rembourser en or à tous ceux 
qui le demandent ; mais pour tout autre, elle est, ou doit être un 
légal lender. Quant au Départem<'nt de la l)anque, les billets, par 
suite de l'iisag-e, y remplissent sans aucun doute les fonctions de 
iegal Utuler^ quels que soient les termes employés par la loi. 

3948. n est liien certain que toutes les banques, soit d'émission, 
soit de dépôt, peuvent satisfaire à leurs engagements avec les 
biUeti de la Banque d'Angleterre, qui, seule, est obligée de les 
rembourser en or quand on le lui demande? — Assurément. 

3U49. Tous les banquiers de Londres et de lu province peuvent 
satisfaire à leurs enfj*up'ments avec les billets de la Banque d'An- 
gleterre? — Cela ne fait pas le moindre doute. 

3950. Au point de vue de la réserve de banque, cela ne fait-il 
pas une très-grande différence ([ue le billet soit ou non un légal 
tender? — Sans doute, si le billet de la Banque d'Angleterre est un 
kgal tender^ il sera plus facile de s'en servir pour fîiire face à tous 
les engagements; les banknotes présentées par le Département de 
la banque ont ce caractère, et, dès-lors, il importe peu de savoir 
s'ils le doivent à un usage généralement établi, ou bien aux dispo- 
sitions de la loi. 

3951. Supposons qu'un client se présente à la Banque d'Angle- 
terre et réclame un dépôt de £500,000 ; n'est-on pas obligé, s'il 
l'exige, de le payer en or? — Il est bien superflu de poser une telle 
question. Je ne sais pas si la loi obligerait la Banque à ftire le 
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vembonrsement en or, mais peu importe ; cela revient Feulement 
à saToir n c'est ^ ou ^ qui demandera le numéraire. Un client 
•'adretue à la Banque d'Angleterre et réclame un dépôt de 
£500,000. On présente des billet^i, maia il répond : « Non, je 
ne Jes prendrai pas; ce n'e^t pas un légal tender, » Qu'arrive«t*il 
alorat Si lea bîUeu ont le titre de U-gal lender, notre homme eat 
oUigé de les prendre ; il va dans la salle voisine et demande au 
Bépertement de rémission de lui donner de Tor à la place de aea 
Iwnknotes. Si, au contraire, les billets ne constituent pas un légal 
Ifndir^ ce sera un commis de la Banque qui se rendra dana Ip 
Pépartement de rémission et changera les billets contre de Tor* 
Ainsi, cela ne vaut pas la peine de discuter si longtemps. 

3952. N'est-ce pas, en réalité, l'encaisse mcUillique de la Banque 
d'Angleterre qui lui fournit le moyen de s^atisfaire à ees engage- 
mentB? — La Banque d'Angleterre n'a pas d'eucaiâse métallique; 
il appartient au Département de rémiasion. 

3953. Mais à qui appartient le Département de l'émission? — 
A l'État. 

5954. A qui reviennent les profits du Département de rémis- 
sion? — La Banque d'Angleterre est chargée de diriger le Dépar- 
tement de l'émission, d'après les ordres et sous le oontrAle de 
l'État ; elle n'a aucun pouvoir discrétiounaire, elle doit accomplir 
la loi. ËUe est payée pour remplir ces fonctions, et ce peiemciil 
consiste en une partie des profits tirés de rémission, maia le 6ou»> 
vemement se réserve la plus large part, 

89^. Tous les risques qui peuvent résulter de la garde de l'an- 
caisse métallique et de rémission des billets retombent sur la Ban- 
que d'Angleterre ? — Cela n'est peut-être pas parfaitement exact; 
cependant, on peut le dire. La Banque d'Angleterre dirige le 
Département de l'émission, sous le contrôle de l'État et au profit 
de l'État. 

3956. C'est la Banque d'Angleterre qui aeliéte les métaux pré- 
cieux à un prix fixé, les revend plus cher et protite de la différence? 
— C'est le Département de l'émission. 

3957. Cette différence entre la vente et l'achat constitue une 
partie des bénéfice» de la Banque d'Angleterre? — Elle constitue 
une partie du fonds qui sert à pajer toutes les dépenses du Dépar- 
tement de rémission, à donner au Gouvernement sa part de profit 
ft à la Banque la rémunération qu'elle mérite. 
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3958. 3i un accident quelconque détroî^t une partie de 
rencaisse métallique, cette perte retomberait- elle aur la Banquet 
— Je ne Bais pas. 

3959. Vous ne connaissez aucune disposition de l'acte de 1844 
où cette circonstance soit prévue"? — Non, j'ai toujours étudié dans 
l'acte de 1844 les principes qui en forment la base, les mesures 
qui tendent à faire varier la monnaie de papier exactement comme 
la monnaie métallique , mais je ne saurais rien dire de ses autres 
dispositions. 

3960. Vous ne partagez pas ropioion des témoins qui oui déposé 
devant ce comité et dit que l'encaisse métallique forme k véiitable 
réserve de la Banque d'An «rie terre? — Je ne saurais répondre 
qu'une chose : lu Banque d'Angleterre n'a pas d'enrair^se métalr 
Uque , l'encaisse appartient au Département de l'émission ; il est 
placé là pour satis^re aux demandes de tous ceux qui veulent 
^ra rembourser leurs billets. La Banque peut, quand bon lui 
semble, jouir« «omme tout autre, du droit d'échanger sas biUelR 
contre de Tor. 

9961. Quant à la séparation des deux départements, il a été, je 
pense suffisamment établi qu'elle existait déjà dans les comptes 
«vaut 1844. PouveiMTous nous foire oinmaitre quelque changement 
essentiel, soit dans les engagements, soit dans les moyens d'jr 
satisfaire , qui résulte de cette séparation des comptes? — Natu- 
rellement, si la forme des comptes change, le total des enga- 
preinents reste le même; mais il peut être important et utile de 
moditier le:r relatious qui existent entre ces engag-enienUs et le 
mode de direction qui en résulte. C'est précisément ce que l'acte de 
1844 a fait de la manière la plus avantageuse pour le pays. Les 
conijjtes étaient tenus pour l'usage particulier des directeurs de la 
Ban(|ue. L'acte de 1844 a déterminé la forme sous laquelle ilâ 
doivent être publiés pour l'instruction et l'utilité du public. 

3962. N'aves-vous pas dit que Tacte de 1844 avait pour but 
d'assurer la convertibilité du billet et Vunifonnité de sa valeurt ^ 
L'acte de 1844 avait pour objet de faire varier la monnaie de pi^er 
exactement comme la monnaie métallique. On espérait ainsi , et 
l'expérience a prouvé que l'on avait raison, protéger la réserve de 
métaux précieux, et maintenir en toute circonstance la converti- 
bilité du biUet. 

3963. Vous ne partagez ^as alors Topimon des téiuoiiis qui ont 
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déposé devant la commissioD et dit que la seule chose essentielle 
pour la Banque d'Angleterre, ou toute autre banque dV«mi?.<ion, 
est de garder une réserve métallique suffisante, mais qu'il im])orte 
peu de savoir dans quel département cet encaissf^ se trouve placé? 

— Toute la question repose sur le mot « suffisaiit ». Si vous supposez 
que l'eu conserve toujours un encaisse métallique suffisant . le but 
est atteint et tout le reste devient inutile. La seule ditférence qui 
existe entre l'acte de IBM et celui de 1819 consiste dans la certitude 
absolue donnée au pays que l'encaisse métallique ne sera jamais 
amoindri d'une manière inquiétante, tandis qu'avant 1Ô44 ia limite 
de la réduction était laissée à la discrétion de la Banque. 

3964. Le mérite de Tacte de 1844 est alors d'obliger la Banque 
à maint^ûr un encaisse métallique proportionné au nombre des 
billets émis en dehors des 14,000»000 garantis par le portefeuiUet 

— Je répéterai encore que la Banque d'Angleterre, c'est-ànlire le 
Département de la banque, n'a pas à s'occuper de l'encaisse métal- 
lique; ce soin appartient au Département de l'émission, et l'acte 
empêche d'émettre plus de billets qu'il ne faut pour rendre les 
fluctnatiouB de la monnaie de papier conformes à celles des métaux 
prédeuT. 

3965. C'est pourquoi , après avoir permis d'émettre £l 4,000,000 
de billets sur le portefeuille, l'acte de 1844 empêche toute émissiou 
ultérieure qui ne serait pas proportionnée à l'encaisse métallique?— 
Certainement. 

3966. C'est la limite? — Oui, 

3967. Ainsi le mérite de l'acte est d'obliger la Banque à garder 
un encaisse métallique plus en rapport qu'autrefois avec l'étendue 
de sa circulation? — Je suis fftché de fotiguer le comité de mes 
répétitions. L'efiFet de l'acte de 1844 est d'obliger le Département 
de l'émission à foire varier le nombre de ses billets comme varie 
l'encaisse métallique ; il ne peut pas émettre plus de banknotes que 
ne le comporte la quantité des métaux précieux. 

3968. N'aurait-on pas atteint le même but en appliquant à la 
Banque d'Ang-leterre la règle imposée aux banques coloniales, 
c'est-à-dire eu obligeant la Banque , sans pour cela séparer les 
deux départements , à garder toujours un encaisse métallique 
proportionné à ses engagements? — Je ne suis pas bien si"ir àe 
comprendre la question, mais je ne saurais approuver que I on con- 
fondît le portefeuille avec rencaisse métallique ; il est de la plus 
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grande importance pour notro système monétniro de ne pas mo- 
difier et de ne pas étendre la relation qui existe entre la quantité des 
billets émis et le montant de l'encaisse métallique. Vous parlez 
d'obliger la Banque à conserver une certaine somme de métaux 
précieux; mais quelle assurance aurons-nous que cette règle est 
observée , si nous abandomions les garanties offertes par Tacte de 
1844? 

3969. Alors, suivant-vous, le Département de rémission est 
maintenant aussi séparé de la Banque que si c'était un ministère 
relevant miiquement de TEtat et n'ayant aucun rapport avec le 
Gouverneur et Tadministratiou delà Banque ? — Il en est complète* 
ment séparé pour toutes les affiiires qui ont quelque influence sur 
le règlement des changes. 

3970. « On ne devrait pas plus permettre à un banquier privé, 
avez-vous dit dans votre première déposition, d'émettre de tels 
certificat^, c'e^;t-h-diredes billets , qu'on ne l'autorise {i battre mon- 
naie. » Vous avez encore ajouté: « Un pareil privilège ne de\Tait 

. être accordé à aurnne l)auque, à aucun individu, et tous les béné- 
fices provenant des billets qui représentent le numéraire devraient 
appartenir au Trésor. Le Département de l'émission, tel qu'il est 
constitué aujourd'hui, a-t-il réalisé cette réforme? — Elle me pa- 
raît l'être complètement par les dispoaitioDâ de l'acte de 1844. 

3971. Alors vous ne regardes pas les banknotes comme émises 
par le gouverneur et la compagnie de la Banque, ni les bénéfices 
qu'elles produisent comme perçu par eux ?— Non» Les bénéfices 
provenant des émissions de monnaie fiduciaire dans notre pajrs 
servent d'abord à payer les frais du Département de l'émission, et 
le surplus est versé dans la caisse de l'Etat; si le Gouvernement ne 
reçoit pas la meilleure part du profit, c'est un simple détail auquel 
le Cbancelier de l'Echiquier doit aviser. 

3072. Alors le bénéfice que la Banque tire de l'émission de la 
monnaie de papier ne vous paraît pas un privilège? — J'ai déjà 
exprimé mes opinions sur ce sujet, en disant que le principe essen- 
tiel de l'acte de 1844 interdit tout privilège de cette sorte; que le 
bénéfice provenant des émissions de papier appartient au Gouverne- 
ment. L'Etat conclut un marché avec la Banque d'après ce prin- 
cipe, et il lui impose pour condition de percevoir dans les bénéfices 
la part seulement qui forme la rémunération des soins donnés par 
elle à ce travail mécanique. 
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3073. L'acte de 1844 s'occupe aussi du règlement des banques 
de comtés ; les billets qui restent entre les mains d'un banquier de 
province vous paraissent-ils constituer, comme ceux qui restent 
dans la réserve de la Banque, une partie de la circulation? — 
Toutes les émissions des banques des comtés sont très-anormales 
et entraînent des conséquences fiu^euses. Les principes qui régis- 
sent la matière ne sont pas difficiles à. appliquer, mais, sans aucun 
doute, on rencontre des fiiits d*un caractère ambigu* Le pouvoir 
émissif conféré aux banques des comtés pourrait être comparé non 
pas au Département de la banque, mais au Département de Tëmi^ 
sion de la Banque d'Angleterre. La confusion provient unique- 
ment de ce que Ton n'établit pas par la pensée et dans les comptes 
une distinction dsire entre l'émission et les afikires de banque. Je 
considère comme formant la monnaie des comtés tous lesbilletaque 
les banquiers privés ont légalement le pouvoir d'émettre. 

3974» Que ces billets reBt^nt ou non entre leurs mains? — Oiù* 

3975. O'iaiid les émissions des banques des comtés restent au- 
dessous de la limite lég-ale, vous ne voyez pas l^i un amoindrisse— 
ment de la circulation du pays? — En principe, la quantité de billets 
qu'un banquier a le j)ouvoir d'émettre constitue, je crois, une por- 
tion de la monnaie du pays. Mais la circulation de province est 
dans un état fort anormal, et l'on éprouve quelque difficulté à 
appliquer c^* principe quand les banquiers de comtés n'usent pa^s de 
toute la latitude de leur pouvoir d"émi>sion. C'est tout à fait comme 
si un fou immobilisait £1,000,001) de billets ou s'en servait pour 
tapisser un ap})artenient : nous devrions néanmoins reg-arder 
encore ces billets comme une partie de la circulation du pays, et 
attendre, pour les en retrancher, une preuve authentique qu'ils 
ont perdu leur cairactère. 

3976. La circulation des comtés, en j comprenant l'Ecosse et 
rirlande, ne forme-t-elle pas la moitié des £40,000,000 qui com- 
posent le total de la monnaie fiduciaire? — La chose est possible, 
mais je ne puis Taffirmer. 

3977. Si donc l'acte de 1844 a réalisé, par rapport à la Banque 
d'Angleterre, d'importantes améliorations, il est défectueux en ce 
qu'il n'applique pas son action restrictive à l'autre moitié de lit cir- 
culation? — Sans doute, la loi est défectueuse en ce qu'elle ne soumet 
pis les émissions des comtés à une règle générale, mais elle n'est 
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pu déftctaeiue dans aon prmcipe essentiel. L*acte a migone limiff 
poiitiye à la somme de ces émissions, et il a pleinement atteint le but 
principal qui était de faire Taner la somme de la monnaie de pap 
pier du pays, exactement comme les métaux précieux. Ce Dut 
atteint, je n'attache qu'une importance secondaire à des imperfec- 
tions de détail. 

3978, L'acte n'a rien fait pour assurer la convertibilité des 
billets des comt/s? — Il est bon de dùterrainer le sens du mut con- 
vertibilité ; voulez-vous parler d'un remboursement assuré en numé^ 
raire, ou de la solvabilité des banques d'émissiou en général? 

3079. J'entends par convertihilitô le paiement h yuet — La 
paiement en or 7 

8960. Le paiement en or à vuet — L'aeta de 1844 l'a aMori 
80U8 la ibnne que j'ai déjà indiquée ; o'est-à-dire qu'il a filé la 
quantité de la moniuie fiduciaire dans notre pays de manière à 
empêcher l'épuisement de l'encatise métalliquu par un drainage 
extérieur. Mais un banquier de comté peut, sans aucun doute, 
^re faillite et se trouver dans l'impuissance de payer ses billets. 

3981. A l'égard des émissions des comtés, l'acte, avez-vous dit, 
acquiert graduellement plus d'efficacité, par suite de la réduction 
des émissions? — Sou efficacité, je l'ai dit, augmente de diverses 
manières. Les émissions des comtés diminuent lanternent, mais 
graduellement, et les* billets des banques privées sont moins appiév 
dés par le public ; ils ne remplissent plus leurs fonctions de mour 
naie avec l'activité, l'universalité et la rapidité qui caiactérisent 
eeux de la Banque d'Angleterre. Ils sont frappés d'une aorte da 
paraljnûe qui va, {e enûs, s'aggravant. 

9982. Âvea-vous des raisons pour croire que la circulation des 
bfllets de comtés s'est ralentie? — Je ne puis vous dter de (bits; Je 
vous communique mes impressions, qui peut-être ne sont pas 
exactes. 

3983. Le Comité a déjà fait remarquer que la circulation des 
billets des banques particulières avait diminué de £1,000,000 d^uis 
1844? — On en a parlé en effet. 

3984. Cette diminution provenait en .grande partie de banque- 
routes ; n'avez-vous pas vu le document qui constate ce Ait? — Je 
n'en ai pas eu connaissance. 

3985. Si oa document eat exact, la diminiitinn graduelle dai 
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billets des banques particulières doit ôtre attribiu'e à l'insolvabilité 
de ces établissements? — Cela est malheureux, sans doute, mais je 
suis content que nous soyons débarrassés de ces banques, n'importe 
par quel moyeu. 

3986. Si l'acte de 1844 a pris, à Tégard de la Banque d'Angle^ 
terre» toutes les mesures propres h assurer la convertibilité du billet 
et à protég-er les intérêts du public, il ne parait s'être nullement 
occupé de fournir au commerce lea mêmes garanties pour les 
émiesionB des banques particulières? — L*acte de 1844 n'avait pas, 
suivant moi , pour objet de garantir la convertibilité de tel ou tel billet, 
mais il assurait d'une manière générale le remboursement des bank- 
notes, dans ce sens qu'il empêchait la monnaie fiduciaire du pajs de 
prendre jamais un accroissement assez considérable pour amener 
Fesportation des métaux précieux. Toutes les autres considérations 
étsient subcwdonnées àoelle-lk, et, sans aucun doute, l'acte de 1844 
n'a rien ajouté aux garanties que pouvaient offinr les banques par* 
ticulières d'émission. 

3987. Vous avez exprimé plusieurs fois l'opinion que les crises 
monétaires et les soutiVances du commerce devaient, en grande 
partie, être attribuées aux émirN<ions excessives et impnidentes des 
banquiers? — Oui, je n'hésite pas h l'affirmer, et si je ne crai^iais 
d'abuser des moments de lu Commission, je prendrais l'une après 
l'autre toutes les crises qui ont affligé notre pays, et je démontre-» 
raÏB que les dangers et les souffrances de ces époques malheureuses 
provenaient de l'ignorance ou de l'oubli des g^rands principes qui 
ont été mis en pratique par l'acte de 1844. Je suis prêt à aborder 
cette question, si le Comité le juge nécessaire; mais le^ bien&its do 
l'acte de 1844 sont d'une telle évidence qu'il me semble superilu 
d'accumuler davantage les preuves. 

3988. La qiéculation n'a4-dle pas été encouragée par les émis* 
sions excessives des banques particulières? — C'est, suivant moi, 
la négligence que l'on a mise à restreindre la monnaie fiduciaire, 
quand il y avait une exportation considérable de métaux précieux, 
qui a amené les crises de 1783 et de 1797. C'est encore à l'accrois- 
sement inconsidéré de la circulation qu'il faut attribuer la crise de 
1825 et, en ^n-ande partie, celles de 1833 et de 1837. L'acte de 
1844, en einpècliaiit raug-mentatiou imprudente de la monnaie 
fiduciaire, empécbe le retr>ur de semblables maux, et je ])ourrais 
facilement prouyer qu'en 1847, c'est l'acte seul qui a maintenu lea 
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paiements en espèces; ai les comptes des deux départements 
n'avaient pas été séparés, tout porte à croire que la Banque aurait 
suspendu ses paiements. 

3989. Par suite d'un drainage de métaux prédeuxt — Naturel- 
lement ; c*est la seule cause ^ui puisse fedre suspendre les paiements 

en espèces. 

3990. Ce furent alors, selon vous, les émissions de billets, bien 
plus que les avances de capitaux, indépendantes des billets, qui ont 
augmenté cette fièvre de spéculation et amené des conséquences si 
fôcheuses? — Je ne crois pas que les ayauces de capitaux puisssent 
jamais être fort dangereuses. 

3991. Hais, dans plusieurs des crises dont vous avez parlé, et 
aortout en 1825, les ftillites des banques de dépôts furent aussi 
nomlneuses que celles des banques d'émission; ne le saves-vons 
pas? — Oui, il 7 eut des deux côtés des frillites considérahleB. 

3992. La crise de 182& n'apt-elle pas commencé par les ftillites 
de plusieurs banques de Londres, qui ne disaient pas d'émission? 
— C'est trés-poanble. 

3993. En ce cas, les faillites devaient provenir d'avances impru- 
dentes de capitaux et non d'émissions excessives de billets? — C'est 
de l'épuisement des métaux précieux qu'il s'ag-it. Si l'acte de 1844 
avait été en vig-ueur, quelque inconsidérées que fussent les tran- 
sactions de banque, si graves que fussent les faillites commerciales, 
les métaux précieux n'auraient pu être réduits comme ils Tout été 
en 1825. 

3994. Les banquiers auraient pu néanmoins faire faillite? — Je 
ne dis pas que sous l'acte de 1 844 les faillites soient devenues impos- 
sibles ; mais la suspension des paiements en espèces n'est jamais à 
craindre, malgré les faillites les plus considérables, malgré les 
imprudences et les fautes des banquiers et des marchands. Voilà, 
suivant moi, la justification de l'acte de 1844, et les arguments les 
plus suMQs n'y changent rien. 

3995. Les malheurs de 1847 seraient-ils arrivés si la Banque 
d'Angleterre avait alors adopté la sage conduite qu'elle a tenue 
depuis deux ans, et si elle n'avait pas autant tardé à élever le taux 
de l'intérêt? — Le mérite pratique de l'ac^ de 1844 consiste h 
obliger la Banque h tenir la conduite la plus sage. Si vous sup* 
posez que la Banque, restée complètement libre, aurait agi d'une 
manière aussi prudente, les conséquences évidemment auraient été 

t 
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iM mêmes àV6e ou bbiu Tacte de 1844. Ifak l'expérienee a montré 
que l'émission de 1& monnaie fiduciaire ne peut étn Atec etenrité 

confiée à personne. 

3996. Au commencement de 1847, los métaux précieux out 
considérablement diminué sans que le taux de l'intérêt fût augmenté 
à proportion; n'est-ce pas pour cela que le drainnfre de l'or a été 
plus violent pendant la seconde moitié de l'année? — Si vous vou- 
lez discuter les causes qui ont amené les crises de 1847, je Suis prêt 
à vous répondre ; mniï^ j'aurais aimé h traiter cette question plus 
tard, JHircc qu'elle forme le dernier et je pourrais dire le plus solide 
anneau de la chaîne de preuves qui font ressortir les bienfaits et 
l'ntilitéde l'acte de 1844. Je ferai néanmains ce que désire la Cotn- 
minion et J*aborderaî immédiatement ee sujet. An printemps de 
1847, il y a eu un dolent drainage des métaux précieux dn 
Département de l'émission. La Banque a néamnoins maitttenu ses 
awioes, mais ans dépens de sa réserve, qui ne cessait de décroître ; 
élle aurait probaUement suivi la même ligne de conduite Jusqu'à 
répuisement presque entier des métaux prédeux; heurensementf 
nous avions, par suite de la séparation des deux départements, 
des exposés qui fiusaient connaître chaque semaine l*état de la 
réserve delà Banque, et, voyant cette réserve diminuer lapi- 
dément, le public prit l'alarme. Moi-même, davant un tel état de 
choses, je m'adressai personnellement à plusieurs des directeurs de 
la Banque et leur conseillai d'élever le tauxderescompte ; je publiai 
aussi, dans les journaux, des lettres où j'exprimais mon opinion à 
ce sujet. Le taux de l'escompte fut enfin élevé, mais seulement 
quand le public eut manifesté son inquiétinle. Tous les faits moutreut 
clairement que si les directeurs de la Bani^ne n'avaieni pas été 
contraints d'oliéir à l'acte de 1844, ils n'auraient pas eu la fermeté 
nécessaire pour résister aux demandes des clients; cette fermeté 
pourtant est l'une des principales qualités d'un banquier; mais elle 
faisait défaut aux directeurs, et nous en serions arrivés la suspen- 
sion des paiements en espèces. Nous avons touché le borJ de 
l'abîme, et, sans l'exposé de l'état de la réserve, prescrit par l'acte 
de 1844, rien n'aurait pu nous faire échapper au péril. 

8997. Vos craintes furent éveillées, aves-vous dit, par la dimi'* 
nntion rapide de l'encaisse métallique? — J'ai dit de la réserve de 
la Banque. 

3998. La diminution de la réserve fut accompagnée d'une réduc- 
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tioD correspondante de l'encaisse? — Oui, je suppose qu'il doit en 
avoir été ainsi. 

3999. Il n'y avait rien dans la teneur de l'acte qui oblîg'e&t la 
Banque d'Ang-leterre à tigir avec prudence au commencement de 
l'année, quand le drainage se fit sentir, et à élever son taux d'os- 
compte plus tôt ([u'clle ne l'a fuit; mais, si je vous conipivndM bien, 
ce furent les demandes réitérée^-; du public qui amenèrent, à la fin, la 
Banque à prendre cette mesure? — vSans doute, l'acte ne força pas 
la Banque à élever soii taux d'escompte aussi promptement que 
cela eût été désirable et nécessaire; mais il l'oblig-eait néannioinB à 
recourir à cette mesure beaucoup phis tôt qu'elle ne l'eût fait. 
Depuis l'acte de 1H44, les crises pèsent sur la réserve de la 
Banque, qui seule peut s'amoindrir et s'épuiser; mais la loi protège 
l'encaisse métallique par im règlement positif et bien défini. Avant 
1844, les mesures à prendre pour sauvegarder l'encaisse étaient 
inspirées par l'alarme publique ; elles étaient irrég-ulières quant 
à l'époque de leur mise en vigueur, incertaines quant à l'étendue 
de leur opération» et tréaniangereuseB dans leurs oonaéquencee* 

4000. Dés le 10 avrlU la réserve était descendue à £2,^33,0007 
— Oui, MoYisieur. 

4001. L'encaisiie métallique était réduit à £9,876,000? — Oui, 
Monsieur. 

4003. Jusqu'alors, cependant, malgré la violence du drainage, 
la Banque d'Angleterre avait maintenu le taux de l'escompte à 
4 0/0; ce fut seulement à cette date qu'elle l'éleva à 5 0/0 î — Si 
je pouvais devenir l'examinateur, j'aimerais à demander pourquoi 
la Banque, qui jusqu'alors avait montré une telle répugnance à 
élever son taux d'intérêt, se décida enfin à prendre cette mesure. 
Si la réserve n'avait pas figuré dans les exposés publiés chaque 
semaine, qu*est-ce qui aurait alors obligé la Banque à élever son 
taux? Ce fut la sage disposition par laquelle Facte de 1844 
ordonnait de fiiire connaître au public la réserve de la Banque qui 
donna aux directeurs le courage d'élever leur taux d*intérét, car la 
réserve était descendue de £10,000,000 à £2,500,000, et fout la 
monde commençait à 8*alanner. 

4003* Jfe ferai remarquer à Votre Seigneurie que, dans le même 
espace de temps, depuis la fin de décembre jusqu'au mois d'avril, 
rencaisse métallique lui-même était descendu de £15,000,000 à 
£9,000,000; ce fait ue sufHsait-il pa^ pour indiquer ù la Banque 
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qu'un violent drainaf^e avait agi sur ses ré.sen'es et l'avertir de 
prendre des mesures pour arrêter les jjrog-rès du mal? — Ce devait 
être un avertissement suffisant; mais Texpérience nous apprend 
qu'il n'en est jamais ainsi. La Banque a toujours laissé son cn(\iiN«^ 
métallique descendre bien au-dessous de £9,000,000 avant de 
recourir aux moyens nécessaires pour le protéger. 

4004. Si Votre Seigneurie consulte les exposés placés devant 
elle» elle remarquera que la Banque a laîesé le drainage eontimur 
jusqu'au mois d'août sans chercher à l'arrêter en élevant de nou- 
veau le taux de l'intérêt? — Je n'ai pas les comptes rendus dèttilléi 

feous les yeux. Je raconterai les faits, et si on ne les trouve pas «MM 
clairs, nous chercherons à préciser davantage. En septembre 1846, 
l'encaisse métallique s'élevait h £16,000,000, et la réserve à 
£10,000,000 ; en avril 1847, l'encaisse était descendu à £9,000,000, 
et la réserve à £2,700,000. En présence de ces chiffres, je dirai 
que la diminution de l'encaisse, si elle avait été seule connue du 
public, n'aurait pas excité l'alanne et forcé la Banque à prendre des 
mesures de précaution ; toute l'expérience du passé est là pour 
prouver ce que j'avance. Quelle cause a donc agi sur la Banque et 
sur le public ? Ce fut la publicité donnée ji l'état de la réserve, con- 
formément h l'acte de 1844, et par laquelle ou apprit (^ue le chiffre 
en avait baissé de £10,000,000 à £2,800,000. A cette nouvelle, le 
public s'efiraya, la confiance fut ébranlée, le crédit restreint, l'im- 
minence du péril fit prendre courage à la Banque; on recounit, un 
peu tard, il est vrai, à de rigoureuses mesures protectrices, et l'en- 
cai^e métallique fut sauvegardé. Tel a été l'effet évident de l'acte 
de 1844, et si nous en jugreons par ce qui ayait toujours eu lieu 
autrefois, sans les dispositions de l'acte, on en serait venu au point 
d'épuiser complètement rencaisse métallique. 

4005. Votre Seifrueurie ne sait-elle pas qu'au mois d'avril 1S47, 
quand l'encaisse nu tallique fut réduit à £9,800,000, la résen'e à 
£2,800,000, et l'intérêt élevé à 5 0/0, la réserve de la Banque, au 
lieu de continuer à décroître, s'aug-menta sensiblement. Lorsque le 
taux de l'intérêt fut mis à 5 1/2, la ré.serve de la Banque était de 
£3,940,000 ; elle fut ensuite portée à £4.476,000, taudis que l'en- 
cais>e s'était réduit à £8,915,000. La réserve avait donc aup-meuté, 
mais l'encaisse métallique diminuait, et l'on jug-ea nécessaire 
d'élever le taux à 5 1/2 ? — Je n'ai pas connaissance de cfs faits; 
mais je n'en nie pas la possibilité. La Banque peut laisser sa réserve 
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arriver à un yéritaUe état d'épuisement ; et pour reconstituer cette 
réserve, on se voit forcé d'élever le ^tanx de l'intérêt, bien que les 
métaux précieux rentrent, car ils rentrent parfois en foible quan- 
tité, même quand les changes sont douteux ou précaires. 

4006. Lorsque le tau\ de l'escompte fut élevé à50/0, le 10 avril 
1847, la réserve était de £-2,800,000, et l'encaisse de £9,800,000. 
La réserve de billet-; s'.'leva de £"2,800,000 h £3.900,000, et plus 
tard, h £4,400,000, bien que l'encaisse mét^illique fût descendu à 
£8,900,000, et l'on porta le taux de l'escompte à 5 1/-2 0/0, malgré 
Taccroissemeut de la réserve. Cependant, vous regardez les billets 
de la réserve comme pouvant fournir à la Banque de sûres indica- 
tions pour élever ou abaisser son taux d'escompte, selon l'état de 
l'encaisse raétalliiiiie ? — Je crois qu'il y a une grande ambiguïté 
dans la phrase : la Banque élève ou abaisse son taux d'intérêt. La 
Banque n'a pas le pouvoir arbitraire d'élever ou d'abaiser le taux 
de l'intérêt ; elle est tenue de se conformer au taux de la place. 
Quand la somme de la monnaie diminue, le taux de l'intérêt tend 
à s'élever, et la Banque doit nécessairement se conformer à cette 
tendance. Elle peut résister un peu trop longt^ps, et, «dans ce cas, 
elle commet une grande méprise ; mais cette résistance est en 
général de très-courte durée. La Banque doit se conformer au taux 
de l'intérêt de la pUoe, et l'on s'est gravement trompé quand on 
lui a attribué le pouvoir d'élever ou d'abaisser, de son chef| le 
taux de l'intérêt ; elle n'a pas ce pouvoir. 

4007. Admettons comme parfaitement prouvé que la Banque 
n'ait pius It' ])uuvoir d'élever la valeur de l'argent, ou le taux de 
l'intérêt sur lu place ; cependant, il dépend d'elle de s'y conforme"!* 
plas ou moins tôt et d'élever son escompte quand elle le juge con- 
venable? — Sous bien des rapports, la Banque est dans une position 
particulière ; il arrive le plus souvent que les demandes d'escompte 
ad restées à la Banque augmentent quand le taux de l'intérêt s'élève ; 
mais c'est seulement parce que ces demandes sont, suivant toutes 
les apparences, devenues moins nombreuses chez les particulleni. 
Le vrai principe, cependant, est que, comme la quantité de lamon- 
naie a diminué dans le pays, par suite d'un drainage extérieur, la 
Tàleur de ce qui reste s'accrott ; cette augmentation de valeur 
arrête le drainage et finit par remettre la monnaie du pajs en 
équilibre avec celle des autres nations. 

4008* Ne peusez-vous pas que si la Banque d'Angleterre , en 
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1847, n'avait pas autont tardé à prendre des mesures de précaii<- 
tian, et à élever son taux d'intérêt, elle aurait épargné au pays la 
cri» qui édata pendant les mois de septembre et d'octobre ? — le 
pense que 81 la Banque s'était immédiatement conformée au taux 
d intérêt résultant de la diminution des métaux précieux» elle aurait 
eiupùclié la crise d'avril. 

4009. Et la crise plus \'iolenti' qui se produisit dans l'automne? 

La crise d'octobre 1847 provenait de désastres commerciau)^ qui 

avaient ruiné le crédit. 

4010. Cependant elle se manifesta sous la forme de demandes 
nombreuses adressées à la Banque ? — Oui. 

4010*. Depuis deux ans, nous avons eu presque toujours une 
grande pression sur le capital, et les demandes du commerce ont été 
excessives; si. ])endant ces deux années, la Ban(pie avait suivi la 
inAme lig"ne de conduite qu'en 1847, l'état du pays, selon vous, 
aurait-il été aussi ])rosj)ére ? — Je crois que, depuis deux ans, 
la Banque a été dirigée d'une manière aussi parfaite (pie peuvent 
l'être les atVaires humaines ; si l'on avait eu la même fermeté eu 
1847, on aurait épargné bien des maux au pays. 

40U- Vous pensez alors qu'en élevant le taux de l'intérêt dès le 
commencement du dn^înage, la Banque a empêché l'eiportatioa du 
numéraire de prendre des proportions désastreuses, comme en 
lg47 j — Je n'ai pas le moindre doute à cet égard. 

4012. La différence entre 1S47 et les deux dernières années pro- 
vient en frrande partie de la direction meilleure im]>riuiée h la 
Banque d'Angleterre? — Il faut l'attiibuer à la safre eoaduite de la 
Banque, et h raj)préciation plus saine et plus intellig-ente que le 
public commence à tau-e des princii>es de notre système monétaire ; 
enfin, en 1857, le commerce était mieux préparé à supporter U 
Qiise qu'en 1847. 

4013. Il n*y a dans Tacte de 1844 aucune disposition à laquelle 
vous puissiez attribuer, soit les désastres de 1847, soit la conduite 
plus sage tenue depuis deux ans? — Il fo.ut toujours distinguer 
entre l'état de rencaisse métallique et la prospérité commerdale. 
L'acte de 1844 a pour objet de protéger l'encaisse métallique et 
d'assurer les paiements en espèces. Je crois que, de cette manière, 
il tend à adoucir les maux qui accompagnent les désastres commer- 
ciaux ; mais il ne saurait assurément les empêcber tous* 
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4014. La sécurité do nos transactions dépend du maintien de 
rencaisse métalli(iue ? — La séounté de tout uotre système moné- 
taire. 

4015 (Le Président). Je voudrais appeler votre attention sur 
les termes mêmes de l'acte de 1844; il renferme plusieurs expres- 
sions que vou> avez déclarées incorrectes. Ainsi, il y est dit que, 
« à partir du 31 août 1844, l'émission des billets du g-ouverneur et 
de la Compagnie de la Banque d'xVng"leterre sera complètement 
séparée des affaires de ba:i pie , et tout ce qui a rapport à l'émission 
sera rég-lé par ledit gouverneur et la Compagnie dans un départe- 
ment particulier, appelé le Dépnrt('mv\f d'émission de la Banque 
d Angleterre. •> L'act » parle ensuite de deux département-', clui de 
rémipsloa et celui de la banque, comme appartenant ;i la Banque 
d'Augleterre et formant la Banque d'Angleterre. Ce langage se 
retrouve en divers endroits, et, à la fin de l'acte, il y a une annexe 
indiquant la forme des comptes; il porte pour titre « Banque d'An- 
gleterre; » au-dessous se trouvent deux sous-titres : DJpirtcmenl 
de l'émission. Département de la banque. Ne vous semble-t-il pas 
que Tacte de 1814, dont l'autorité en cette matière ne peut étrQ 
méconnue, considère le Département de rémission comme fkisant 
partie de la Banque d* Angleterre; et, par conséquent, ne peut-on 
pas dire que l'encaisse métallique du Départemant de l'émission 
appartient à la Banque d'Angleterre? — Vous jouez sur les mots ; il 
n'y a rien de sérieux au fond de tout cela. Il est très-possible qu'une 
personne conduise deux affaires complètement différentes; mais, si 
elle mêle les comptes et les transactions de ces denx af&ires, elle 
agit d'une manière fort répréhensible. Il en résultera d'abord une 
gprande confusion, et, en second lieu, la fraude deviendra fiidla. 
Si des comptes ainsi tenus étalent portés devant les Tribunaux, lee 
juges ne manqeraient pas d'attribuer un tel désordre à de mauvais 
desseins, et ils auraient raison. Quand un acte est coupable, on 
peut croire qu'il a pour l)ut de faciliter des desseins coupables. 
Dans le cas qui nous occupe, il est clair qu'en mêlant ensemble 
les deux département-, on a en vue une chose imprudente et dan- 
gereuse. Pourquoi d-'uiande-t-on que les deux départements ces- 
sent d'être séparés? N'est-ce pas pour rendre plus facile l'émission 
des billets, avoir en tout temps une abondante circulation de pa- 
pier que l'on appellerait convertil)]e, et qui ne suivrait pas les fluc- 
tuations des métaux précieux / Ke^-arde/ le dernier paragraphe du 
passage que vous aves cité ; « Pourvu, uéaojsiioius, que le Qépfti^ 
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tement de rémission soit toujours pai-faitement séparé du Départe- 
ment de la ]jaiii[ue. » C'est une simple question de phraséologie: 
le gouverneur et la Conipag-nie doivent conduire diMi\ afraires 
différentes ; le Département de la Banque est abaiiùuané complè- 
tement à leur direction, et ils sont respon--;al)les des mesures qu'ils 
croient devoir prendre ; mais, dans le Département de l'émissiou, 
ils ne sont que les instruments de la loi, obligés de l'exéciittT tout 
entière, de régler leur conduite d'après ses dispositions, et ue con- 
server les deiiv dt''|):irtements compléteiueut séparés. On ne peut 
rien demander de plus précis et de plus formel. 

4015. Mais, quand nous discutons Tacte de 1844, peut-on notu 
reprocher d*employer des expressions impropres, si ces expreasîoQS 

sont exactement celles de l'acte du Parlement, qui appelle le Dépar- 
tement de l'émission un département dela^Bancpu» d'Angleterre? 
— Nous n'employons pas des expressions impropres quand nous 
nous servons des termes mêmes de l'acte, mais je crains que nous 
ne leur donnions un sens tout à fait différent. L'acte enttMul et 
ordonne que les deux départements soicut complètement séparés; il 
laisse l'un à la direction, à la resimnsalîilité personnelle de la Ban- 
que, et veut que l'autre soit régi uuiquement par la loi. On ne sau- 
rait concevoir de choses plus distinctes, et la seule i-elation qu'il y 
ait entre l'une et l'autre, c'est qu'elles sont administréeâ par la 
même Compagnie. 

4017. Cependant, l'acte regarde les deux départements comme 
formant la Banque d'Angleterre ; est-il donc si inexact de dire que 
le Département de rémission fait partie de la Banque d'Angle- 
terre? — Je n'aime pas à discuter sur les mots ; je veux seulement 
établir, que l'on ne doit pas considérer le Département de Témis* 
mon et celui de la banque comme soumis aux mêmes principes ou 
aux mêmes réglementations; ils doivent être tout à fut séparés 
l'un de l'autre, et dirigés d'après des règles complètement diflî^ 
rentes, pour ne pas dire opposées. Il n'y a, je le répète, aucune 
relation entre eux, sinon qu'ils sont administrés par la même ùnoir 
pagnie. 

4018. Vous avez blâmé cette expression: « encaisse métallique 
de la Banque d' Angleterre , » et vous avez ajouté que rencai>-t^ 
ne se trouvait pas dans la Banque, mais dans le Département de 
l'émission? — J'ai commencé par faire observer, vous devez vous 
en souvenir, que j'entends toujours par Banque d'Angleterre la 



DÉPOSITION DE LOBD OVERSTONE. 86 

Compagnie qui dingo les affaires de banque. Quand je veux parler 
de ce qui a rapport à rémission des billets, je ne manque jamais de 
dire : Département de l'émission. 

4019 (Sir James Gkaham). Je voudrais adresser une quefition 
à Votre Seigneurie ; si mes paroles sont déplacées, elle me par^ 
donnera, et, si elle n'y veut pas répondre, je n'insisterai pas da- 
Tantage. Sir Robert Peel se regardidt>il comme responsable de 
Factede 1844?— Oui. 

4020. Étiez-vous au nombre des amis politi<iUês d.» Sir Robert 
Peel? — J'' suis cliarmé que vous m'ayez po.sé cette question, car 
elle me peniieL d'entrer dans des détails qui peuvent avoir leur 
utilité. 11 n'a jamais existé aucuiv rel;iiioii entre sir Robert Peel 
et moi ; je n'ai pas échangé avec lui une seule parole au sujet de 
l'acte de 1844, et je ne connaissais absolument rien des di^ositioiis 
de cette loi avant qu'elle eût été soumise au public. Je suis heureux 
de le proclamer, car, étant tout à fait étranger à l'acte, on ne peut 
supposer que je le défende par un sentiment de vanité personnelle; 
et si la Commission compte pour quelque chose ma faible autorité 
en cette matière, elle ne saurait suspecter ma conviction profonde 
au sujet de la valeur de l'acte et des services qu'il a rendus au pu- 
blic. Toute la gloire de cette œuvre doit revenir à sir Robert Peel ; 
et ce grand homme, en faisant adopter Tacte, s'est acquis des 
droits à la reconnaissance étemelle de l'AngleteTre. On ne lui a 
pas assez rendu justice; mats, chaque année, Ja profondeur de 
ses vues est mieux appréciée. Avec l'acte de 1819, sir Robert Peel 
avait posé sur une base solide le sjstéme monétaire de notre pays, 
et, en agissant ainsi, il s'était exposé à de vives critiques ; par l'acte 
de 1844, il a confirmé et rendu pratique l'acte de 1819. On ne sau- 
rait inscrire sur le piédestal de sa statue de titres plus glorieux que 
ceux-là. Honneur soit à son nom ! 

4021. Ainsi, tnal^rré la conformité de vos opinions écono- 
miques avec celles de sir Robert Peel, il n'y avait jamais eu, 
avant l'acte de 1844, aucune relation entre vous et lui? — Abeo- 
lument aucune. S^ j'appuie l'acte de 1844, c'est uniquement parce 
que j'ai la conviction intime qu'il est fondé sur les plus sages prin- 
dpes , et qu'il a produit les plus heureux résultats. 

402'2. Dans l'intervalle qui s'est éronlé entre radoptiou de l'acte 
et la mort de sir Robert Peel, vous n'avez eu avec lui aucune 
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commifflicstion au sujet des efiets de cet acte, et vous se toub êtes 
pas entendus pour le maintenir? — En aucune &con. 

4023 (M. Spoonsb). — Votre Seigneoije veut^Ue être aeses 
bonne pour se reporter à la question n*^ 3757 qui tous a été posée 

dans le précédent interrogatoire. Cette question était ainsie conçue : 

« Votre Seig-neurie n'a-t-elle pas dit, si je l'ai bien comprise, que 
l;i monnaie c.^t le capital? » — Non, c'est justement le contraire : 
j'ai dit qu'avec la monnaie, ou avec le capital sdiis tonne de monnaie , 
vous ne pouviez rien; c'est exactement comme ^i vous aviez un 
Inorceau de vieille ferraille. « Voulez-vous avoir la bonté de nous 
expliquer votre pensée à ce sujet? — La réponse à cette question 
renferme assurément une étranyo confusion de mots. L'interroga- 
teur, à ce que j'ai compris, considérait la monnaie comme dé.-ii*able 
pour elle-même , et non pour le pouvoir de procurer au proj)riétaire 
le capital réel. La possession de la monnaie pour elle-même, ai-je 
répondu, est tout aus>i inutile que celle du vieux fer. t^t c'est seu- 
lement quand on s'en sert comme moyen d'obtenir le capital quelle 
devient utile au commerçant ou au spéculateur. 

40â4. Dans une autre partie de votre déposition, le billet de 
banque, ayez-Yous dit, n'est qu'un certificat constatant le dépôt 
d'une somme métallique correspondante, destinée à payer le billet 
quand on demande le remboursement? — J'ai dit que le billet de 
banque est un certificat émis contre des métaux précieux. On ne 
peut dire cependant que £26,000,000 de banknotes soient les certi- 
ficats d'une somme correspondante de métaux prédeux déposés , 
quand ce dépôt s'élève seulement à £10,000,000 ou £12,000,000. 

4025. Le billet de banque, vous l'avez dit plusieurs fois, n'est 
autre cbose que le certifu at d'une somme métallique correspondante? 
— C'est le certificat de cette somme métallique qui entrerait dans 
la circulation comme monnaie , s'il n'y avait pas de billets. 

4026. Que représententlesbiUet8qui6ontémissurles£l4,500,000 
du portefeuille ? — Je ne comprends pas bien ce que signifie le mot 
« représenter » quand on veut une définition exacte et précise. Le 
fiiitdont il s'agit est bien clair ; la somme totale des billets émis est 

égale à ce que serait la quantité de métaux précieux en circulation, 

si la monnaie était purement métallique , mais 1 Ltat s'empare d'une 
certaine partie des métaux précieux que Ton garde en dépôt et que 
l'on fait rejU'csenter par des billets. Au lieu de laisser sans emploi 
dets loiiùs uutsi considÛT.bles , il en place une portion en efiels 
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publics; on g'arde t()ujoui*s, néanmoins, un encaisse métallique 
r!!iffisant pour qu'il ne puisse jamais être épuisé, car la nionuaie de 
papier diuiiiiuant dans les mêmes ])roporti()Us que les métaux 
préritnix , reusemlile de la circulatinn serait iiisut'ti.^ant pour les 
besoins du pays, bien avant répuiseiuent de l'encai.^sc, et Ton serait 
ubiigu de prendre des mo^ eiiâ propres à rameuer le numéraire. 

4027. Alors la somme des billets ne représente pas les métaux 
précieux; les banknotes sont émises dans une proportion telle que 
le pays ne peut jamais en demander le remboursement total? — 
Les billets représentent la somme de monnaie métallique qui serait 
en circulation si les billets n'existaient pas, et, quant à la conyerti* 
bilité, elle n'est jamais en péril , car le pays ne pourrait suppotter 
une réduction de billets assez grande pour épuiser rencaisse mé- 
tallique. 

4028. Le pays ne peut jamais être en état de demander le rem- 
boursement total des billets? — Cela déj)end du sens que vous atta- 
cbez aux mots « être en état de demander. » Tout détenteur des 
£26,00(1,000 (le billets peut en demander le remboursement; mais 
la combinaison est basée sur cette sii])po>ition très-sag-e h mon avis 
que le pays ne saurait supporter une réduction de monnaie qui 
finpliquerait la destniction de £14,000,000 de billets ; avant d'en 
venir IJ», la crise monétaire serait si violente et il en résulterait une 
telle aupinentation dans la valeur de l'argent, que les métaux 
précieux viendraient prendre la place des billets supprimés. 

4029. Comment ces métaux précieux viendraient^ils? — DNme 
manière très-simple; quand la monnaie du pays dimmue de quan- 
tité, elle augmente de valeur; le besoin d'argent se fiût générale- 
ment sentir. Toutes les personnes qui ont des correspondants à 
l'étranger ne tardent pas à leur écrire : « Pour toutes les remises 
que yoiis avez à ftdre en ce pays, envoyezHious de l'argent, c'est 
ce qu'il y a de plus avantageux. Ne nous envoyez pas de lettres de 
change, ne nous envoyez pas d'effets publics, ne nous envoyez pas 
de marchandise?!, (>nvoyez-nous de l'argent, c'est la remise la plus 
profitable aujourd'hui. » 

4030. Et si vos correspondants n'étaient pas en position de vous 
envoyer de l'urgent '? — Nous n'avons pas à discuter l'état du 
reste du monde. Une certaine quantité de métaux ])récieux est 
atiectée aux différents pays selon leui-s besoins ; la seule questioa 
est de savoir quelle portion de la moi^iaie du monde chaque £tat 
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doit popFéder; pi l'un d'eux n'a pas nno ])art suffisante, le? autres 
seront amenés à combler ce dt'^ficit, parce q}xe c'est la remise la plus 
profitable qu'ils puissent envoyer, 

4031. N'est-il pas possible que notre pnvs ait fait des exporta- 
tions destinées à être payées avec les produits des autres nations; 
les correspondants étrangers s'attendent à acquitter leurs dettes 
avec des marchandises et si nous leur écrivons : « Envoyez-nous 
de l'argent» c'est la seule chose que nous puissions recevoir, » ils 
pourront bien ne pas avoir de métaux précieux pour nous payer, 
et le grand drainage, que vous supposiez arrivé à son extrême 
limite, continuera encore ; quel en sera le résultat? — Je répondrai 
d'abord (^ue cette supposition ne saurait se réaliser. Tous les autres 
pays du monde ne peuvent être dans une situation qui ne leur per- 
mette pas de nous envoyer des métaux précieux. Une sonmie de 
numéraire est répartie, dans une certaine proportion, entre les fliffi^ 
rents pays du monde; quand la proportion diminue dans un État, 
il est impossible que d'autres ne soient pas en mesure de combler 
ce déficit. Supposer qu'aucune nation ne pourra nous envoyer do 
l'arg'ent, c'est supposer la suspension totale de l'ordre de choses qui 
existe aujourd'hui dans le monde entier. 

4032. Je ne parle pas du monde entier, mais du pays dans 
lequel VOUS auriez envoyé vos exportations, et dont vous attendriez 
de l'or en retour? — Les transactions de la Grande-Bretagne 
ne se bornent pas à un seul pays, elles s'étendent à toutes les na- 
tions du monde. Le paiement de nos exportations nous arrive par 
des canaux indirects et détournés. Si nous envoyons des marchan- 
dises aux États-Unis, le négociant auquel nous les adresserons nous 
donnera peut-être des traites sur la Chine ou l'Australie. Les tran- 
sactions s'étendent d'un pays à l'autre, mais, au fond de tout cela, 
reste toujours le principe que la monnaie du monde est distribuée 
selon certaines proportions, d'après lesquelles l'état normal des rela- 
tions entre les différents pays sera basé sur l'échange. Cet équilibre 
peut parfois être troublé ; les transactions, au lieu de se finre alors 
par des échanges, se font au moyen des métaux précieux et l'équi- 
libre se trouve bientôt rétabh. 

4033. Mais supposons que le pays qui a reçu nos exportations 
n'ait pas d"ar^^ent ; selon Votre Sein-ncune , il en fera venir d'une 
antre partie du mondt^ et nous renverra ; cotte opération n'exi- 
gera- t-elle pus beaucoup de temps ^ — Les transactions sont si 
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multipliées qu'elles se renouvellent tous les jours; du reste, pour 
emp<^rlier l'épuisement de rencais.-c métallique, il f^uftit d'arrêter 
l'exportation des métaux précieux. Le printemps de l'aïuiée liS47 
nous 011 a offert un exemple très-remarquable, dont j'ai rapporté 
tous les détails dans ma déposition en 1848. La sup])osition fjuc vous 
venez de fain^ se réalisa. Quand la Banque eut enfin élevé son taux 
d'escompte, beaucoup de personnes dirent : « Il est trop tard, le 
mal est fait : des demandes de métaux précieux sont arrivées 
d'Amérique, et lOr est déj^i c]iarg"é sur des navires dans la rade de 
Liverpool. » Je me rappelle avoir entendu souvent ces plaintes 
aux(iuelles je répondais toujours : « C'e<t une crise terrible, mais 
])liis les dit'Heultés sont {grandes, plus il est nécessaire de s'attacher 
fermement aux principes, maintenez votre taux d'intérêt, et ne crai- 
gnez pas les conséquences. » Qu'arriva-lril ? Ou n'exécuta aucun 
des ordres envoyés d'Amérique ; le numéraire charg-é sur les na- 
vires fut débarqué, rapporté dans la ville et déposé dans les caisses 
de la Banque. Pas un farthing* ne sortit du pays. On ne saurait 
trouver une preuve plus évidente de la justesse de nos principes. 

4034. C'est par suite de Télévation du taux d*intér6t que les 
métaux précieux rentrèrent dans le pays? — Les ordres d'Amé- 
rique ne furent jamais exécutés et l'or ne partit pas, parce que la 
monnaie de notre pays se trouvait fort réduite et que sa valeur avait 

par conséquent beaucoup ang"monté. 

40;i"). L'or que l'on se disposait envoyer en Amérique devait- 
il servir h payer une dette ou bien à acheter des valeni*s et des 
marchandises? — Cela importe peu à la questif)n. L'ordre envoyé 
d'Amériqne était bîisé sur l'état des changes qui promettait des 
bénéfices si on expédiait l'or. Mais quand les demandes arrivèrent 
en Angleterre, les métaux précieux avaient pris chez nous une 
valeur assez grande pour qu'il fût beaucoup plus avantageux de 
les garder que de les envoyer à l'étranger. 

4036. Alors les ordres ne forent pas exécutés ? — Certainement 
non. 

4037. Supposons que , par suite de la grande valeur de la mon- 
naie en Angleterre, vous demandiez aux Etats-Unis de vous envoyer 
des métaux précieux ; (pi'arrivera-t-il, s'ils refusent de le faire? — 
Vous émettez nue suite de suppositions qui s'excluent l'une l'autre, 
i) abord, si l'arj^ent est exporté du pays, il faut qu'il soit avanta- 
geux de l'envoyer à l'étranger ; mais bientôt notre monnaie ayant 
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âimiimô de quantité, sa Taleur s'élève an-deœiis de celles des 
autres nations, et nos négociants envoient des ordres pour demander 
du fauméraire. Vous âdtes alors une supposition qui contredit la 
première ; vous admettez que dans le pav.s auquel on s'adresse pour 
avoir de Tor les métaux précieux ont augmenté de valeur, et 
qu'ils ne peuvent être exportés. Mais s'il en est ainsi, il f&nt que la 
monnaie n'ait pas considérablement diminué en Angleterre. 

4038. Je crains de ne pasm'être fait bien comprendre. Je ne dis 
pas que les deux circonstances se soient produites à la fois. Si je 
vous ai bien compris, vous avez dit qu'il y eut une époque où 
l'Angleterre reçut de l'étranger de nombreuses demandes d'or? — 
Oui. 

4039. Que cela fût pour acheter des marchandises ou payer des 
dettes, cela importe peu, comme le dit Votre Seigneurie. Le fait 
est que la monnaie avait plus de valeur en Angleterre qu'en Amë* 
rique ; aussi les ordres ne furent pas exécutés , et l'or resta dans 
notre pav> — Oui. 

4040. Je passe maintenant h une seconde question* Admettons 
un état de choses pareil à celui dont Votre Seigneurie vient de nous 
parler, et supposons que le taux de l'intérêt se soit élevé^et par 
suite la valeur de la monnaie. Vous écrivez alors à vos correspon- 
dants de l'étranger : « Ke nous envoyez ni marchandises ni effets 
publics, adressez-nous du numéraire. » Mais le pays avec lequel 
vous correspondez se trouvera peut-être dans la situation où Votre 
Seigneurie nous a placés par hypothèse quand les ordres sont 
arrivés d'Amérique, et il ne remplira pas plus nos ordres que nous 
n'avons rempli les siens? — Dans ce cas, le numéraire viendrait 
de tous les autres pays du monde pour combler le déficit des deux 
Etats que vous avez supposés dépourvus de métaux précieux. 

4041. Ne faudrait-il pas pour cela un temps considérable? — 
Non, un temps très-court. 

4042. Supposer un tel cas est, direz-vous peut-être, pousser les 
choses à l'extrême ; mais c'est, suivant moi, le meilleur moyen de- 
s'asBurer de la justesse d'un principe, quand la supposition n'a du 
reste rien d'impossible ? — Sans doute, si vous avez soin de sup- 
poser des foits réellement possibles. 

4043. Si, par exemple, nous avions successivement plusieurs 
mauvaises récoltes, il en résulterait des importations de grains con- 
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BtdénbleB dont il faudrait bien payer une grande partie en métaux 
précieux? — Non, je nf puis admettre cela. 

4044. Croyez-vous que nous puissions maintenir pendnnt long- 
temps une importation de fiiains con?i(léral)le .-^Hns qu'il en résulte 
un draiuaji'p fort /'tciulu tir uit taux jirécieiix '* — ."Supposons que 
l'encaisse métalli(iue .'^oit de £12, 000, (100 et que uous ayons besoin 
d'une iuiportation de grains sVdevant i\ £40,000,000 ; si vous 
avez soin de régler les émissions de papier selon les fluctua- 
tions des métaux précit nx, je mets en fait que nous pouvons nou5 
procurer les £40,000,000 de céréales, et ne pa&ejqporter en retour 
plus de £4,000,000 d'or. 

4045. Comment faudrait-il donc conduire cette transaction? — 
Le premier paiement se ferait sans doute au moyen des mé- 
taux précieux; supposons que Ton [exporte £4,000,000 d'or, 
£4,000,000 de billets seront aussitôt détruits, et la monnaie en cir- 
culation diminuée de £4,000,000. Qu'arrivera-t-il alors? Les per- 
sonnes qui ont des relations à l'étranger écriront à leurs correspon- 
dants : « L'argent a pris ici une g^rande valeur, envoyez-nous de 
l'argent, et rien que de l'argent. » Us ajouteront encore : «-Nous 
vous adresserons des lettres de change, des valeurs rapportant 
intérêt, que vous pourrez réaliser dans votre pays, et en échange 
desquels vous nous enverrez de l'argent. » Il en résultera aussi 
que les importations diminueront, sauf celles qui ont pour objet les 
produits alimentaires; d'un autre côté, nos exportations s'accroî- 
tront, et nous jjonrrons payer les £3(3,000,000 de céréales sans 
laisser sortir nos métaux précieux. 

4046. Vous pensez que tout ce mouvement se ferait assez vite 
pour suffire au paiement d'une exportation extraordinaire de 
céréales? — Oui ; il serait très-facile d'ajourner un grand nombre 
de ces paiements. Ce n'est pas là une simple supposition; nous 
parlons de faits qui se sont renouvelés bien des fois. 

4047. Ces transactions ont pu se faire de la sorte, grftce à l'auge 
mentation de valeur de notre monnaie? — Oui. 

4048. Ces paiements de céréales auraient nécessairement créé 

des difficultés trés-sérienses? — Si nous supposons des récoltes assez 

mauvaises pour nécessiter des importations de céréales s'élevant à 
£40,000,000, il est impossible qu'il n'en résulte pas de «grandes 
Boulïranet's; aucun système monétaire ne saurait rempé< lit r. 

4049. Dans la dernière séance, on a demandé à Votre beigneu- 



Digitized by Google 



92 BKQVÊTB DB 1857. 

rie bMI ne serait pas possible d'atténuer de semblables difficultés en 
créant deux sortes de billets, dont les uns seraient convertibles et 
dont les autres formeraient une sorte de compromis entre le Gôu^ 
yemement et le public ; ainsi, l'Etat doit payer chaque trimestre 
£6 ou 7,000,000 sous forme de dividendes, et le pays, de son côté, 
est obligé de fournir £6 ou 7,000,000 d'impôts; ne serait-il pas 
possible de créer deux .sortes de monnaies courantes, l'une, la bank- 
note ordinaire, payable en espèces et applicable à tous les usag-es, 
et l'autre employée seulement ii des de.-seins particuliers? — Notre 
système mon<''taire ressemblerait alors à un homme (^ui aurait une 
jaml)e bien plus courte (^ue l'autre. Ces billets ne jouiraient cer- 
tainement pas d'Tme èg^ale faveur auprAs du public, et il eu résulte- 
rait beaucoup d'iucouvénients et de confusion. 

4050. Mais, enfin, quel effet cela produirait-il? — Nous aurions 
une monnaie de papier composée de billets de caractère différent et 
d'inégale valeur; ils ne serviraient pas indistinctement à tous les 
usages et ce serait une confusion intolérable. Une personne aurait, 
je suppose, quelques-uns de ces billets du Gouvernement; elle les 
présenterait quand elle voudrait fiiire un paiement; mais on lui 
répondrait : « Nous ne voulonspas de ces billets; nous avons à fiaire 
des remises à l'étranger, et nous ne pouvons nous procurer de 
l'argent avec les biUets du Gouvernement; ainsi, nous ne les pren- 
drons pas. » Les deux espèces de billets seraient-elles également un 
hgaltenderf 

4051. Sans doute, pour tout ce qui a rapport à l'Etat ; mais les 

billets du Gouvernement ne seraient pas légal tender entre les par- 
ticuliers? — Que ferait alors la personne dont j'ai parlé? Son 
créancier lui dirait : « Il faut me donner d'autres biUets; vous ou 
moi devons payer luie prime pour en avoir. » 

4052. Où serait le mal? — Il y aurait là une grande injustice 
et une intolérable confusion. 

4053. Pourquoi une grande injustice? Ce serait une transac- 
tion volontaire; personne ne serait contraint de prendre ces billets? 
— Alors, si personne n'était obligé de les pren<^, personne ne les 
prendrait, et tout s'arrêterait là. 

4054. Peutétre. Croyes-vous que si une personne avait des billets 
propres à satis&iré à toutes les demandes du Gouvernement, quand 
même elle n'aurait pas à faire pour son compte de paiements de ce 
genre, il ne lui serait pas facile de trouver bien des gens disposés à 
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prendre ces billets moyennant nn escompte? — Alors, nne partie de 
votre monnaie de papier serait soumise k Tescompte, et je ne puis con- 
cevoir nne désorganisation plus complète de tout système monétaire. 

4055. Mais le mal serait-il aussi grave (|iie celui dont nous par- 
lions tout k l'heure quand, par suite d'imi)ortMtiûns considérables, 
la détresse devient si grande dans tout le pays? — Lp moyen que 
vous proposez augmenti^rait ces maux, bien loin de les diminuer. 

4056. De quelle manière? — Vous ^'arriveriez pas à payer les 
£40,000,000 de céréales avec autre chose que les métaux précieux. 
D'après votre système, il &udrait donner de l'or en échange de ces 
importations; vous n'en auriez hientdt plus ; ce serait une confiision 
extrême et la ruine du pays, 

4057. A combieu Votre Seigneurie évalue-t-elle la quantité de 
métaux précieux qui forment maintenant la circulation du Royaume- 
Uni, sous forint; de numéraire? — Je û'eu connais pas le cliiÛre; 
mais il doit être très-considérable. 

4058. L'attention de Votre Seigneurie s'est-elle portée sur ce 
sujet? — Non. 

4050. Admettons , avec les personnes qui ea font une étude spé- 
ciale, que notre numéraire ne s'élève pas à moins de £60,000,000. 
L'effet d'un papier tel que celui dont je viens de parler ne serait-il 
pas de laisser le numéraire sortir pour payer les céréales et d'intro- 
duire dans nos usages sociaux cette nouvelle sorte de monnaie qui 
pourrait servir à toutes choses, sauf à se procurer du numéraire? r*- 
Vous soulevez une discussion longue et compliquée ; maisla mesure 
que vous proposez entraînerait des difficultés sans nombre. D'abord, 
vous vous priveriez du moyen le plus sûr et le plus rationnel de 
payer les denrées, moyen qui consiste à diminuer les importations 
et à accroître les exportations des autres artiçles, marchandises ou 
effets publics. Vous serez bien obligés, à la fin, d'en venir à un 
roininerce d'écbange. Si vous faites venir de l'ùtrangar pour 
£40,1)00,1)1)0 de céréales, il faut vous mettre en état de les payer de 
manière ou d'autre, et tous vos beaux projets ne lèveraient pas cette 
difficulté. Vous laisseriez sortir presque tout votre encaisse métalli- 
que; mais cela ne Fufîirait pas pour payer les importations de den- 
rées, et quand Tépuisement du numéraire vous aurait exposés à 
suspendre vos paiements en espèces, vous seriez obli<rés de recourir 
aux mesures violenteâ nécessaires pour ramener les métaux précieux 
dans le pays. 
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4060. MaisToxportation du numéraire servirait à surmonter les 
premières difficultés, et le commerce lèverait ensuite les autres? — 
Le plan que vous proposez amènerait des embarras très-graves. 
L'argent est le seul moyen d'établir les échanges; si on laisse la 
monnaie augmenter de valeur & mesure qu'elle diminue de quan- 
tité, les échanges se produisent tout naturellement. Quant au 
mojen dont vous parlez, c'est une pure utopie. 

40()1 (M. IIiLUYARu). Si je vous ai bien loiiiifri-, vous peusez 
que, san-^ l'acte de 1844. la Banque se serait trouvée, au mois 
d'avril 1S47, en ^rand danger de siuipeudre ses paiements? — C'est 
mon intime conviction. 

4062. Ainsi vous croyez qoe Tacte de 1844 a seul empêché le 
drainage d'absorber, après le mois d'avril, les £9,000,000 qui res- 
taient dans l'encaisse, quand déjà £7,000,000 étaient sortis depuis 
le commencement ùû Tannée ? — J'en suis par&itement certain. 

4063. Les changes nous étaient tellement contraires à cette 
époque que, selon vous, ces £9,000,000 aurai*'nt été exportés si la 
Banque n'avait pas pris les mesures auMpielle- l'oldig-eait l'acte de 
1844? — Oui, et même bien plus de £'.),0()0,000. Notre monnaie 
avait alors luie valeur moins g'rande que celle des autres pays, et 
si l'on n'avait pas pris di\s mesures efficaces, L^s métaux précieux 
auraient continué à sortir ju-qu'à épuisement complet^ 

4064. Examinons maintenant le taux d'intérêt de la Banque. 
Vous avez dit que l'un des moyens d'arrêter le drainage était 
d'élever le taux de l'intérêt^ car chacun est disposé k envoyer de 
l'argent dans un pays où la monnaie a pris une ^ande valeur. 
Savez-vous (piel a été le taux d'intérêt exi^ré par la Banque depuis 
l'époque où le drainage s'est fait d'abord sentir jusqu'à celle où les 
métaux précieux ont commencé à nous revenir, c'est-à-dire depuis 
le 29 août 1846 jusqu'au 10 juillet 1847. Quel taux la Banque 
a-t-elle demandé pour arrêter ce formidable drainage? -7- Toute 
cette longue question porte sur une supposition que j'ai plusieurs 
fois combattue et qui consiste à croire que la Banque a par eUo- 
même le pouvoir d'élever le taux de l'intérêt. Il n'en est pas ainsi. 
La Banque ne peut élever le taux de l'intérêt que dans deux cas : 
quand la relation entre l'offre et la demande du capital vient à 
changer ou bien quand la somme de notre monnaie diminue. Tant 
que la réserve de la Banque est considérable, rien n'indique une 
diminution dans la quantité de la monnaie, et, par conséquent, il 
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n*y a aucune raison pour élever le taux de Vintérât. Mais ai Ton 
ooDstate une grande réduction dans la réserve de la Banque, colà 
prouve que la somine de la monnaie a réellement diminué, et il en 
résulte une augmentation de valeur pour le reste de la circulation. 
La Banque n'élève donc pas arbitrairement son taux d'intérêt; 
elle ne M% que se oon&rmer à un état de choses indépendant de sa 
volonté. 

4065. Votre Seigneurie n'a-t-f^Ue pas adressé plusieurs fois des 
remontrances aux directeurs de la Banque pour n'avoir pas élevé à 
temps le taux de Viatcrèt? Vos conseils étaient donc inutiles, 
puisque b taux ne dépend pa^ de la Banque et se règle lui-môme? 

J'ai reproché h la Banque de ne pas s'être conformée à l'éléva- 
tion géfi^le du taux d'intérêt, d'avoir maintenu le sien 4u-des- 
sous du cours de la place, ce qui l'exposa au$ demc^ndes excessives 
du public et réduisit considérablement sa réserve. 

4066. Supposons que les comptes n'aient pas été tenus de la 
manière prescrite ])ar l'acte de 1844, les directeuiN de la Banque 
n'auraient-ils pas tout aussi bien connu le draiiiug-e, qui avait fait 
descendre l'encaisse métallique de £16,ÛGU,0U0 à £9,ÛÛU,0UP? 
— Atitiurémeut. 

4067. La forme actuelle des comptes ne leur est donc pas d'une 
grande utilité? — Ils auraient eu conuaiasance du drainatjfe qui 
épuisait leurs métaux précieux, tout comme ils l'avaient en 18*24 et 

au commencement de 1825. A cette époque cependant ils ne prirent 
aucunt^ mesure pour arrétei* rcxpurtatinii ; ils la laissèrent conti- 
nuer jusi[u"à ce que l'encaisse eût été réduit de la manière la plus 
alarmante. IMurquui ce (j[ui eit arrivé eu 1825 n'a-t-il pas eu lieu 
en 1847 ? On ne peut en donner aucune raison, si ce n'est la 
disposition de l'acte de 1844, (pii obligeait la Banque à faire con- 
naître au public l'état de su rés(>rve. Cette ré^serve avait tellement 
diminué qu'il ne restait à la Banque aucune alt.'rnative, la loi se 
dressait inflexible devant elle, il fallait ol)i''ir. Lt'> directeurs prirent 
alors (les mesures auxquelles, s'ils avaient été libres, ils n'auraient 
probablement pas osé recourir, et personne ne put les bhVmer, car 
le public connaissait l'état de la réserve et savait que l'on ne pou- 
vait agir autrement. Ainsi fut sauvé notre système monétaire. 

4068. Cependant, malgré la pression de la loi, la Banque n'éleva 
jamais le taux de son escompte au-dessus de 6 1/2, encore ce fut 
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seulement en octobre 1847 et pour un temps très-court? — Je parle 
du printemps de 1847. 

4069. Mais au printemps le taux était plus bas encore ; jusqu'au 
3 avril, la Banque demandait seulement 4 0/0, et depuis cette 
époque jusqu'au 31 juillet le taux ne dépassa jamais 5 0/0; ce fut 
seulement à Tépoque de la crise d'octobre que la Banque esdgea 
51/2? — Moins la Banque éleva le taux de sou escompte au prin- 
temps de 1847, mieux on voit combien les dispositions de l'acte 
étaient sages, et combien il était utile de faire connaître au public 
l'état de la réserve. Comment le drainage se trouva-t-il arrêté f 
K'est-ce pas parce que, eu apprenant répuisement de la réserve, 
le public prit l'alarme; le crédit et la confiance diminuèrent aus- 
sitôt et la circulation se ralentit. Ce qui montre à quelles fiiusses 
inductions les chiflFres peuvent souvent conduire, c'est que la Banque, 
au printem]>.s de 1847, n'éleva pas son intérêt an-de>sus de 5 0/0. 
îlais je puis affirmer (et tous ceux qui appartenaient aloi-s aU 
monde financier coutiriuerout mes paroles) que les directeurs de la 
Banque eux-mt^mes, voyant l'état de la réserve, furent saisis d'une 
extrême frayeur, et quelques-uns, oubliant toute prudence, dirent 
au public : «• La Banque a fait tout ce ([u'elle pouvait pour le coui- 
merce, elle ne peut rien de plus; il faut maintenant qu'elle son^e à 
se sauver elle-même. » Ces paroles produisirent une panique telle 
que le crédit et la circulation se trouvèrent profondément affectés. 

4070. Ceci suppose que le drainage continuait. N'avez-vous pas 
dit que l'effet d'un drainage se fait sentir d'abord sur l'encaisse 
métallique de la Banque? — Cela ne fiût aucun doute. 

4071. Mais le draina<re n'a pas continué, car l'encaisse métal- 
lique, à partir du 10 avril, s'est élevé de £9,."')000,000 à 
£10,170,000, et les choses se sont ainsi maintenues jusqu'au 
lo juillet? — Sans aucun doute. 

4072. Pourquoi donc parlez-vous d'un drainage qui se continue- 
rait, quand il est évident qu'il a été arrêté et que la ré>orve de 
la Banque a reçu un léger accroissement? — Je parle du drainage 
qui s'est continué, tandis que l'encaisse métallique descendait de 
£16,QOO,000 à £9,000,000. Et en considérant Mi longue durée, je 
demande comment il s'est arrêté en avril? C'est grÀce à la publica- 
tion de la réserve ; on a su que la Banque avait épuisé toutes ses 
ressources et qu'elle ne pouvait pas continuer & fidre des avances. 
Je citerai un &it qui n'est pas, à la vérité, consigné dans les 
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documents officiels, mais que comiaissent cependant bien toutes les 
personnes an courant des affiaires de la Cité. Les directeurs de la 
Banque déclarèrent imprudemment au public qu'ils a\aieiit fait 
tout ce qui dépendait d'eux, et que le public devait se tirer d'af- 
faire comme il pourrait. Cette déclaration produisit une panique 
momentanée, bien connue sous le nom de « Pa:ii(|ue du prin- 
temps de 1847. » La pauiijue, qui provenait de l'état de la n's-Tve, 
eut une action sur le crédit, la contiam e et la valeur de l'argeut; 
le drainage fut arrêté, et l'encaisse m«Hailitiue se remplit de nou- 
veau. Mais il faut attribuer ce résultat à la publication de la 
réserve. 

4073. Il est bien important dans ces questions de s'en tenir aux 
fiûts, et les fiedts viennent à notre connaissance au moyen des docu- 
ments qui nous sont soumis. Quand elle possédait £16,000,000» la 
Banque escomptait à 3 0/0, et c'est alors que le drainage dont j'ai 
déjà parlé absorba £7,000,000. Là-dessus la Banque commença à 
prendre Talarme, elle âeva son escompte à 4 0/0, puis à 5 0/0, car 
l'encaisse métallique se trouvait réduit à £9,000,000. Là se borna 
toute l'augmentation du taux, et cependant, Uen que» selon vous, 
cette élévation ne fUt pas suffisante, le drainage se trouva arrêté et 
l'encaisse métallique s'accrut de £1,000,000 dans le courant de juin. 
En présence de ces &its, comment pouvez^vous prétendre que, 
sans l'acte de 1844, le drainage aurait épuisé les £10,000,000 de 
la réserve métallique et mis en danger la convertibilité du billet? 
— Je répondrai à cette question d'une manière bien simple. J'ai 
affirmé qu'il en aurait été ainsi, parce que l'expérience me donnait 
cette conviction. Toutes les crises précédentes, soit en Angleterre, 
soitdans les antres pays, montrent ce qui serait arrivé en avi il 1847, 
si l'acte n'avait pas ordonné de publier les compte£> de la 
Banque. 

4074. Je sais que la Banque adopta des mesures de restriction 
dont ne parlent pas les documents qui nous ont été soumis? — - Nous 
nous occuperons des mesures constatées par ces documents ; il y en 
a eu d'autres sans aucun doute, mais il est inutile d'en tenir 
compte. 

4075. Si vous me le permettez, j'attirerai votre attention sur la 
réponse que vous avez faite à la question 3833. On vous demandait 
8Î vous partajriez l'opinion des déposants qui coii>idérent les billets 
sortis de la Banque comme formant seuls la circulation active, et 

7 
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n*y compiviinout pas les billets du Département de rémission; 
vous avez (lit i^iu», selon vous, ces dernières banknotes constituent 
la partie l;i plus active de la circulation? — J'ai parlé des billets du 
Département de la banque : ou n'eu garde aucun dans le Départe- 
ment de l'émission. Ils sont émis h mesure (pie l'encaisse métallique 
anirniriite, et ils sortent aussitôt du Département de l'émission, 
mais ils peuvent rester dans celui de la banque et iiaire partie de la 
réserve. 

4076. Vous avez appuyé vos paroles d'un exemple et vous avez 
montré l'effet que produirait l'épuisement de la réserve de Banque? 
— Oui, j'ai montré quel efifet produirait son épuisement et son 
au^entation soudaine. 

4077. Vous fiiisiez allusion à Tannée 1847, quand la féserre 

était, sinon épuisée, du moins bien près de l'être? — Non, j'ai parlé 
de l'ordonnance d'octobre qui produisit un effet semblable à l'aug- 

meutaliuu .soudaine de la réserve. 

4078. Mais vous avez parlé aussi de l'état de choses qui précéda 
l'ordonnance, et de l'alarme répandue dans le public par suite de 
la diminution de la réserve? — Ceci avait rapport au printemps de 
1847; ne confondons pas oes deux époques. 

4079. J*aî rappelé votre réponse, laisse^moi m'assurer >i y suis 
dans Terreur. Vous avec dit : € L'ordonnance d'octobre pioduiait 
un e£fet semblable à un accroissement illimité de la réserve de la 
Banque. Quel en fût le résultat? La confiance revint, et Id erédii, 
^ (iDoif reçu un coup presque mortel (je voas prie de remarquer 
ees paroles), se ranima aussitôt ?» — Sans doute. 

4080. Il est assez clair que vous parliez de l'état de choses qui 
précéda l'ordoimance? — Assurément. 

4081. Les chan^ avaient alors tourné et ils étaient en notre 
ftkveur ? — Bs devaient avoir tourné précisément vors cette époque, 
autant que j'en ai pu juger par les droonstanoes qui se sont pm* 
dnites. 

4082. A la fin de décembre, l'encaisf^e métallique s'était élevé de 
£8,400,000 à i: 12,237,000? — Oui. 

4083. Les ehanp^es, dites -vous, avaient tuunié juste en ce 
moment ; (piel était alors le cbiflPre des métaiLV précieux? Laissons 
de côté la répartition ([ui en est faite par l'acte ; je voudrais cou<* 
naître la somme totale des métaux précieux renfennés dans les 
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eaiases de la Banque h l'époque où ronlonnnnce fut rendue? — Je 
ne sais pas au juste : £8 ou 9,000,000, je crois. 

4084. Ainsi , dans un moment où les changes étaient en notre 
fàveur, où £9,000,000 de métaux précieux se trouvaient dans les 
caisses de la Banque , il s*est produit une crise si violente que tous 
avez pu dire avec vérité « le crédit avait reçu un coup presque 
mortel • ; n'était-ce pas làTeffst de l'acte de 1844? — Ce n'était 
pas l'effet nécessaire de l'acte, mais de la panique déraisonnable 
qui s'était emparée du public à la suite des nombreuses faillites 
commerciales du mois d'octobre; à cette cause se joi^iirent encore 
les appréhendons mal fondées que le public avait conçues au sujet 
de l'acte de 1844 , dont il ne comprenait pas le caractère. 

4085. Mais vous avez dit que c'était la publicité donnée k l'état 
de la réserve qui avait causé la panique? — Vous confondes les 
époques et vous allez sans cesse de Tune à l'autre ; ce que vous venes 
de dire s'applique à la crise d'avril. 

4DM. Je frrai humblement observer à Votre Seigneurie que je 
ne confonds point les époques, je rappelle simplement ses paroles. 
Dans la première partie de sa réponse , n'a-t*elle pas décrit l'état de 
choses qni résulterait de l'épuisement de la réserve? — Je ne com- 
prends pas la portée de cette question. Elle a , si je ne me trompe, 
rapport à l'alarme causée au printemps de 1847 par la diminu- 
tion de la réserve; il y eut alors une sorte de demi-panique dont 
l'eUiet fut d'arrêter le diflânage. Dans l'automne, il se produisit une 
panique très-violente par suite des importantes et nombreuses fidl- 
lites qni avaient èdaté , biaseat le monde commercial dans un état 
déplorable ; cette alarme venait aussi de l'ignorance d'un grand 
nombre de personnes au sujet de l'acte de 1844. 

4087. Ai-je bien compris la réponse que vous avez faite h la 
question 38:i3 ? — \'oudriez-vous me lire la partie de ma réponse à 
laquelle vous faites allusion. 

4088 On vous a demandé si vous approuviez la définition qui 
avait été donnée de ce terme : « circulation active. > Vous avez dit 
que votre opinion était toute opposée , et vous avez choisi des 
exfionplespour vous faire mieux comprendre? — C'est parfiûtement 
vrai. 

4089. Vous avez dit que la réserve était la partie la plus active 
de la circulation. Ou vous a demandé d'expliquer votre pensée; 
vous avez répondu : « Pour être mieux compris , je vais faire mie 
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» supposition. Admettons que votre Comité domie aujourd'hui 
> Tordre de détruire tous les billets qui se trouvent dans Ui réserve 

» de la Banque , et que la Cité apprenne cette nouvelle demain 
■ matin; qu'arriverait -il, que feraient les banquiers? Tous, en 
» grande alarme, se répandraient dans la ville en s'écriant : « Que 
» Dieu me vienne en aide! j'ai i)erdu nies dépôts à la Banque 
» d'Angleterre; ils ont été détruits par un ordre du Comité. » Puis 
chacun d'eux enverrait ses bons de récliiquier à son agent de 
change et lui dirait: « Prenez mes bons do l'Echiquier, vendez-les ; 
» prenez mes effets publics, vendez-les ; appurtoz-moi des banknotes : 
» je ne sais pas ce qui va arriver, la réserve de la Banque est 
» détruite ; il me faut immédiatement des billets de banque pour 
» raffermir ma position. » Kn même temps, les clients instruits de la 
» nouvelle iraient trouver les banquiers.... » Vous avez continué à 
nous montrer ainsi ce qui était arrivé en 1847 quand la réserve de 
la Banque fut épuisée et que le crédit reçut un coup mortel. Je 
vous demande encore si cet état de choses De s'est pas produit dans 
mi moment où les changes venaient de tourner en notre faveur , où 
Texpoitation des métaux précieux était arrêtée , où enfin £9,000,000 
de métaux précieux se trouvaient dans les caisses de la Banque. Ne 
fiiut-il pas attribuer cette inutile panique à l'acte de 1844 qui 
empêchait la Banque d'employer sa réserve métallique tout entière? 
-~ Cette question est si complexe qu'il faudrait la diviser et y faire 
plusieurs réponses. Je puis seulement répéter ce que j*ai déjà dit. 
La- crise d*avril 1847 fut causée, selon moi, par la connaissance 
que le public avait de l'épuisement de la réserve. Plus tard , on me 
demanda de démontrer l'importance de la réserve de la Banque, et 
pour me mieux foire comprendre je supposai le cas où cette réserve 
serait subitement et complètement détruite , et je peignis rétraogpe 
confusion qui en résulterait. Quant à l'automne de 1847, il fut 
assurément marqué par une três-violente panique, mais cette 
panique, je dois le constater encore, provenait des faillites commer- 
ciales , et elle était augmentée par l'ignorance du public au sujet 
des véritables effets de l'acte de 1844. Vous reprociicz k cette loi 
d'avoir obHgé la Banque à garder £8 ou 9,000,000 de mt-tauv 
précieux, c'est à cette circonstance pourtant que nous devons de 
n'avoir pas eu à craindre, en 1847, la suspension des paiements eu 
espèces. Nous fûmes préservés d'un tel dan^'-er pur l'acte de 1844, 
et pour la première fois nous fûmes témoins d'une crise monétaire 
qui n'était pas aggravée par les vives inquiétudes du public au 
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sujet de la convertihilitr des billets. Je dois de plus faire observer 
que les £8 ou 9,000,000 renfermés dans le Département de 
rémiflsioQ étaient représentés par une somme égaie de bauknotes 
émises pour l'usage du public. 

4090. Supposons que le Parlement ait siégé à cette époque et 
qu'il ait rappelé l'acte de 1844 ; ce bill aurait-il produit le même 
efiet que l'ordonnance d'octobre? — L'ordonnance était une sus- 
pension temporaire de l'acte de 1844. 

4091. Si on avait rappelé l'acte au lieu de le suspendre, le 
résultat aurait-il été le môme? — Le même sous (|iiel rapport? 

4092. Sous le rapport du crédit et de la contiance que l'ordon- 
nance fit renaître? — Si Ton avait pensé que le rappel de l'acte 
aurait pour seul eflfet de permettre h la Banque d'Anp-leterre des 
émissions illimitées, le résultat aurait été absolument le même. 

4093. Âlors, comment pouvez-vous dire que l'acte n'avait pas 
causé la panique, puisqu'il suffisait de le rappeler pour rendre con- 
fiance au public? — Le rappel de l'acte de 1844, s'il avait permis 
une émission illimitée de billets, aurait porté remède au maJ pré* 
sent, mais il aurait exposé le pays à tous les dangers qui accompa- 
gnent une émission exagérée, c'est-àrdire la suspension des paie- 
ments en espèces. 

4094. Est^fl exact de dire que l'ordonnance de 1847 équivalait 
à une augmentation indéfinie de la réserve ; dispensait-elle la Ban- 
que de payer ses billets en espèces?— Non, sans doute, mais elle 
lui permettait d'émettre la quantité de billets qu'elle jug-eait con 
venable ; cet» billets étaient assurément convertibles, et l'ordonnance 
contenait une clause pro])re à en assurer le remboursement. En 
même temps qu'elle mettait à la disposition de la Banque une 
quantité illimitée de billet:^, elle cbercbaità nous préserver du dan- 
ger de cette émission, en défendant de laisser eortir ces billets à un 
intérêt moindre de 8 0/0. 

4005. Cependant, d'après vos propres paroles, les demandes du 
public s'arrêtèrent aussitôt, la confiance fut rétablie, le draina|j:e 
cessa, et au mois de décembre l'encaisse métallique s'était élevé 
de £8,000,000 à £12,000,000?— C'est parfaitement vrai. 

4096. Votre Seigneurie a parlé de l'effet bienfaisant de l'acte 
de 1844 pendant le long drainage que le pays vient de supporter; 
elle a même ajouté, je crois, que, sans Tacte, nous n'aurions pu 
maintenir la convertibilité des billets ? — Je ne croîs pas m'étre 
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servi de cette expression par rapport aux dernières années ; les 
faits, selon moi, ne se sont pas produits de cette manière. Il n'est 
pas douteux cependant que notre pays n*ait eu à supporter un vio- 
lent drainage de métaux précieux; la Banque a trouvé les moyens 
d*y faire face en remplissant scrupuleusement son devoir. Elle a 
conformé son taux d'escompte au taux réel qui résultait de la dimi* 
nution de quantité de la monnaie. Aussi, en dépit d'une crise tréa- 
prolongce, due à différentes causes, le commerce a peu souffert, 
et Ton a reconnu la justesse des principes de l'acte de 1844. 

4097. Pui.-^quo vous attribuez cet lieureux résultat à l'acte de 
1844. permettez-iiioi tl'attirer votre attention sur la France qui, 
pendaut la dernière g-uerre ù dù pourvoir à des dépenses plus con- 
sidérables que les nôtres, car son armée était, je crois, plus nom- 
breuse ? — Ses dépenses ont été certainement fort lourdes. 

4098. Des inondations désastreuses ne sont^elles pas venues 
s'ajouter à ces embarras ?^Oui. 

lUUU. La récolte de la soie, si je puis employer cette expretiëion, 
n'ûvaii-eile pa:* aussi manqué? — Je le croib. 

4100. La production des vignobles en Flrance, depuis deux ou 
trois ans, n'art-elle pas été beaucoup au-dessous de la moyenne?-* 
Je le crois. 

4101 . Enfin, les récoltes n*ont-éUes pas été un peuau-deesons de 

la moyenne? — Oui. 

4102. La France, si je ne me trompe, ])aie ses obligations en 
espèces, sa monnaie de papier est convertible? — Oui. 

4103. A-t-elle pu faire face à ses obligations, ou bien a-t-elle 
été obligée de déclarer qu'elle ne pouvait rembourser ses billets? — 
La France n*a pas suspendu ses paiements en espèces, mais pour 
les maintenir elle a dû se résoudre à des mesures tout exception- 
nelles. Vous avez auprès de vous deux gentlemen qui, par leur po- 
sition, ont pu avoir sur ce sujet des renseignements très-exacts. 
Interrogez-les, et ils vous diront ce qu'ils pensent des moyens em- 
ployés par la Banque de France pour conserver la quantité néces- 
saire do métaux précieux. Je ne sais jusqu'à quel point il m'est 
permis de rappeler une déposition qui a été faite devant le Comité 
et dans laquelle on a établi des foits très-8igDificati&. La Banque 
de France, malgré les mesures violentes qu'elle avait prises pour 
au^enter de cent millions son encaisse métallique, a fini par se 
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trooYerpliui dépourrue 4Aiiuiii6nire qu'elle ne l'était aq oam- 
nidiiceiiieiit, 

4104. Nous avons interroo-é le.s gentlemen dont vou.'- parlez, et, 
si je ne me trompe, ils ont prouvé que les mesures prises par la 
Banqu»'ile France étaient dérisoires et n'atteignaient pa.s leur but? 

— Klles pouvaient ne })as atteindre leur but sans pour cela être 
dérisoires; la Banque fit entrer cent millions de numéraire dans ses 
caisses, mais les mesures étaient iusuffijsautes, car elles n'en assu- 
raient pas la conservation. 

410.' . AdmettouB cependant que Ton ait eu recours à des moyens 
artificiels, et que ces moyens aient été onéreux; qoi est^ qui adù 
supporter la perte? — I^e pays. 

4106. Qu'entendez-yous par le pays? — Je veux dire que c*est 
le pays en général qui à la fin doit payer, 

4107. Gomment les choses ont elles dû se passer ; est-ce la Banque 
de France qui a payé d*abord? — Je le sup])o9e. 

4108. Cette perte est ensuite retombée sur le pays tout entier? 

— Oui. 

4109. La couTertibilité du billet n'intéresse-t-elle pas tout le 
pays? — Oui. 

4110. Tout créancier doit désirer la convertibilité du billet et le 
maintien de l'étalon monétaire? — Sans doute. 

4111. Est-il donc injuste que les dépenses faites pour aflsurer la 
convertibilité du billet soient supportées par le pays, puisqu'il en 
profite ? — Cela n'est pas injuste du tout. 

4112. \'<)ulez-vous me dire comment l'acte de 1844 assure la 
convertibilité du billet? — Par un moyen très-simplei et qui en fait 
supporter la dépense au pays tout entier. Voici en quoi il consiste: 
quand la monnaie est attirée au dehors, sa quantité diminue dans 
le pays; cette diminution augmente la valeur de celle qui reste, 
le renchérissement arrête la sortie et on le maintient jusqu'à ce 
qu'il ait ramené la quantité d'argent qui est nécessaire pour réta-; 
bUr l'équilibre. 

4113. Est-il vrai, comme on nous l'a dit, que l'un des moyens 
les plus efficaces d'arrêter uu draiuage extérieur soit de ne pas 
escompter les billets dont Téeliéance dépasse un certain terme? — 
J'ignore ce que l'on a pu vous dire à ce sujet; le moyen le plus 
efficace cL le plua convenable pour arrêter uu drainage extérieur 
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est de laisser la monnaie du pays diminuer en proportion de I t-ten- 
due de ce dtaitiag-e ; cette diininntion augmente nécessairement la 
valeur de Farp^jt, et, si l'on donne toute liberté à r;u tioii des 
causes naturelles, l'élévation de valeur de la monnaie pèse sur la 
communauté entière. 

4114. Nu savex-voiiB pas que Tun des moyens employés par la 
Banque pour arrêter au drainage extérieur est de refuser rescompte 
à tous cens qui présentent des billets dont Téchéance n'est paa 
trèB-rapprochée? — La manière dont tour exposez la chose me 
paraît invi incorrecte. Voici ce qui arrive : Targent, ayant diminué 
de quantité, augmente de valeur, et cet accroisi^ement de valeur se 
manifeste sous la forme d*une élévation du taux d*intérét; la Ban- 
que, suivant Texemple général, se conforme à cette hausse qui 
provit*nt de l'a tion régulière de causes naturelles. 

4115. Mais un des m'i\t>iis employés par la Banque, quand le 
draiîiag-e meiincc d'épuiser sa réserve, est de refuser l'escompte 
pour les billets <|ui déj):!:-sent un certain terme? — Le inoven em- 
ployé le ])liis ordinairement par la Banque est de conformer sf>n 
taux d intérêt à celui de la place. Cependant, elle est libre de 
prendre les mesures qu'elle juî:;» les plus utiles, selon les circons- 
tances paiticulières où ele se trouve; elle peut restreindre ^es 
avances de capitaux, non-seulemeut en élevant l'escompte, maia 
encore en rapprochant le terme auquel elle consent h prêter; elle a 
8ouvt nt recours à ces deux moyens, et ils sont toujours déter- 
minés par Taccroissement des demandes de capitaux ou la rareté de 
la monnaie. 

4116. Loi s du drainage qui s*est fait sentir pendant quelque temps, 
la Banqu? d'Angleterre n'a-t-elle pa< refusé plufdeurs fois d'escomp- 
ter des billetB au delà d'un certain terme, ou n*a-t-elle pas exigé un 
taux plus élevé pour les billets à échéance éloignée? — Quand il y a 
une crl^ financière, la valeur de l'argent augmente, cela nVt pas 
dotttsttx. On demande pour Tescompte un taux plus élevé; encore 
est-on fort peu disposé à &ire des avances, d où il résulte que Ton 
prête seulement pour d(*6 époques trèa-rapprochées. Tout cela est 
parfaitement naturel, léppitime, et produit des eflfets fort salutaires. 

4117. Mais les moyens auxquels la Banque a recours pour ar- 
rétL'r le draina^.'-e tombent sur le commerce, et non sur la commu- 
nrtuté tout entiér- ? — Toute cause qui doit produire de grands 
effets exerce d'uburd son inflaenco sur la classe particulière qui se 
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trouve le plus exposée à son action ; c'est l'ordre de choses naturel 
et lég'itime. Quand la monnaie diminue de quantité, les personnes 
qui ont besoin d'ar^rent sont les premières souffrir; mais il faut 
un certain temps pour que les effets de cet état de malaise se fassent 
sentir dans toutes les classes de la société. 

4U8. Aiosif vous blâmez la conduite adoptét^ par la Banque de 
FraDoe, qui foît peser suc la communauté entière l'effet de 668 me- 
sures ; et vous préférez l'acte de 1844, ou, du moioB, les moyens 
employés par la Banque d'Angleterre, et qui atteignent seulement 
le rommerce? — Je bl&me la conduite tenue par la Banque de 
France, parce qu'elle n'est pas fondée sur des principes sérieux; et 
j'approuve celle de ]a Banque d'Angleterre, qui, basée sur les règles 
les plus^ages, a contribué au bien-être et à la prospérité du pays. 

4119. Cependant la Banque de France, au milieu des circons- 
tances fâcheuses que j'ai mentionnées, a non-seulement assuré la 

convertibilité du billet, mais encore elle n'a pas élev*! ?on taux 
d'intérêt au-desvsus de 6 0/0? — En France, les fluctuations du 
taux d'intérêt ne dépendent pas des mêmes circonstances qu'en 
Angleterre. Toutefois, si vous voulez bien interrog-er les membres 
de ce Comité qui ont pris part h la direction de la Banque d'Angle- 
terre, et leur deman ler ce qu'ils ])ensent des moyens employés 
depuis dix-huit mois par la Banque de France, je suis prêt à m'in- 
cliner devant leur opinion. 

4120. Vous n'avez jamais eu, dites-vous, aucune communication 
avec sir Robert Peel , au sujet de l'acte de 1844? — Je n'en ai 
jamais eu. 

4121. Vous avez dit, si j*ai bien compris, que Ton vous a inter- 
rogé en 1840? — Oui. 

4122. Vous avez déclaré, je crois, que le bill de 1844 était tout 
à fait conforme aux vues exposées dans votre déposition de 1840. 

Me suis-je trompé? — Non certainement; les principes sur lesquels 
repose l'acte de 1844 ont toujours eu ma pleine et entière appro- 
bation. 

4123. Ces principes ne se trouvaient-ils pas tout tracés dans les 
dépositions faites par différents témoins en 1840? — Sans doute, 
l'acte de 1844 a été rédigé d'après les vues de beaucoup de per- 
sonnes qui, ayant observé les désastres de notre crise monétaire, les 
attril)uaient à l'absence d'uuesage réglementation; on voyait i'iu- 
couvénieut qu'il y avait à laisser la Banque d'Angleterre émettre 
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des bUlets aélon son bon plaisir, au lieu de Tobliger à suivre les 
fluctuations de l'encaisse métallique. 

4124. Ainsi, quoique vouh n'ayez eu aucune c<»ninuinication avec 
sir H()l)ert Peel, on ne pput dire que l'acte de 1844 nppnrtiennf^ 
exclusivement à sir Robert Peel, car votre opinion et celie.s d'autres 
personnes avaient été expriméeri de la manière In plus formelle 
devant le Comité nommé par le Parlement? — Ku 1844, le Gou- 
vernement suivit la lig"ne de conduite la meilleure et la jdus sfige; 
il médita sur les discussions antérieures, et appliqua son intelli- 
gence et son habileté à découvrir, au foud de tous ces débats», où 
se trouvaient les vues justes et les principes salutaires. Sans doute, 
je suis fier que Pesprit profond et pratique de sir Robert Peel ait 
adopté les conclusions qui me semblaient les plus favorables, et 
qu'il en ait donné la preuve par l'acte de 1844, acte parfaitement 
d'accord avec la science économique, et dont les résultats ont été 
si utiles pour le pajs. 

4125 (M. Vance). D'après votre expérience, auriez-vous des 
améliorations à proposer au sujet de l'acte de 1844, sans toutefois 
toucher en (^uoi que ce soit aux principes sur les(iuels il repose ? — 
Non, mes observations n'ont pas été faites à ce point de vue. Par 
rapport à tous les principes généraux et essentiels, l'acte me paraît 
sage et efficace, et j'adopte sans réserve les oj)ini<)ns qui ont été 
émises par sir Robert Peel dans sa correspondance avec la Banque 
d'Angleterre, et qui ont servi de hase ;i l'acte. Cet éminent homme 
d'Etat exprime netteni<Mit son avis a l'égard de discussions sur la 
Banciuc et la Monnaie, semblables h eelles qui orcu]ient maintenant 
le Comité ; il les déclare excessi\ emt>nt préjudiciabh's aux intérêts 
publics, et le but qu'il se proposant tout spécialement, daus quel- 
(pies-unes des dispositions de l'acte, était précisément de rendre 
ces discussions inutiles li l'avenir. 

4126. Je voudrais parler de la disposition de l'acte .qui confère à 
la Banque d'Angleterre le pouvoir de reprendre les émissions 
éteintes des banques des comtés dans la proportion des deux tien ; 
votre avis serait-il d'accorder la totalité t — Cette différence est, 
selon moi, inognifiante. 

4127. Votre Seigneurie pense qu en général le taux des profits 
s'élève avec celui des intérêts? — Je suis porté à croire, au con- 
traire, que c'est le taux de l'intérêt qui, toutes circonstiaices égales 
d'ailleurs, se conforme au taux des profits. 
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4128* J*avais compris que, suivant tous, quand le taux â*înt6r#t 
était élevé, le taux général des profita l'était aussi? — J'aimeraîa 
mieux dire que, quand le taux des profits est élevé, il doit y avoir 
une forte tendance à la hausse du taux de l'intérêt. 

4129. Croyez-vouri, pur exemple, ([ue les murchands et les 
manufact uriers de Manchester aient des bénéfices plus considérables 
(juancl le taux de riutéièt est fort élevé ? — Je ne puis répondre 
à une question posée de cette manière, et voici pourquoi : sans 
doute, si nous supposons que toutes choses sont é^ndes d'ailleurs, 
un taux élevé d'escompte diminue les profits du manliand qui est 
oblig'é d'emprunter ; mais j'ai voulu dire que dans ini ]>ays on les 
affaires rapportent des profits considérables, beaucoup de personnes 
chercheront à se procurer de l'arg-ent pour commencer des entre- 
prises qui sont aussi avantag-euîses , et le grand nombre des 
demandes fera élever le prix de l'argent. Je ne pense donc pas 
qu'un taux élevé d'intérêt soit une preuve de détresse publiquA. 

Etats-Unis sont peut-être en ce moment le pays le plus pros- 
père du monde; cependant, le taux de Tintérét y est ordinairement 
plus élevé que partout ailleurs. Quant aux marchanda et aux ma- 
nu&cturiers de Manchester, auxquels se rapporte votre question, 
ils se sentiront assurément disposés, quand leurs profits seront con- 
sidérables, à payer des taux élevés pour obtenir un capital qui les 
mette en état de réaliser ces larges bénéfices. 

4130. Supposons qu'un marchand de Londres ou de Manchester 
fiasse chaque année pour £100,000 d'afl^res; si la somme de ses 
transactions a été la même en 1852, quand le taux de Tintérét était 
fort bas, et en 1857, où il est devenu fort élevé, croyez-vous que 
ses profits n'aurnient pas été plus grands en 1852 qu'en 1857? — 
S'il paie un intérêt plus considérable sur le capital emprunté, ses 
profits sont nécessairement diminués d'autant. Maif, il reste àsiivoir 
si nous ne devons pas tenir compte de beaucoup d'autres considé- 
rations. Pourquoi paie-t-il aujourd'hui un intérêt plus élevé? Ce 
doit être, ou parce que la quantité du capital a diminué, ou parce 
que le nombre des personnes qui désirent l'employer s'est accru, en 
d'autres termes, le commerce du pays s'est étendu ; c'est, je croÎB, 
l'état de choses auquel se rapporte votre question. Depuis un an 
notre commerce a pris un développement immense, c'est un avan- 
tage incontestable pour notre pays ; mais toutes les choses de ce 
monde sont accompagnées de quelques inconvénients. L'extension 
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des affaires amène une énorme demande de capitaux, d'oii résulte 
une grande élévation du taux de l'intérêt. 

4131. Est-ce un avantage ou un préjudice pour l'Irlande et 
r£co&se d'avoir des billets de £l ? — Je ne connais pa> Vane 
manière détaillée les affaires d'Irlande et d'£coese. £n générai, il 
vaut mieux que les petites transactionB se fossent au mojen du 
numéraire. 

4132. Mais il n'est pas arrivé à votre connaissance que le com- 
merce de l'Ecosse ou de l'Irlande ait souffert du grand nombre de 
ces billets de JBI ? — Non, je n'ai pas de relations avec l'Ecosse ou 
l'Irlande ; eu jn*incipe il est bien préférable d'employer le numé- 
raire et non le papier qui le représente, pour toutes leo transac- 
tions au-dessous de £5. 

4133 (SiB James Gbaham). Vous avez cessé, je crois, d'être 
hostile aux émissions de billets par les banques de comtés, depuis 
que le système monétaire, réglé par l'acte de 1844, tous a paru 
offrir une sécurité plus gronde. Si l'on maintenait, en Angleterre, 
les émissions des banques de comtés, seriez-voos d'avis de les faire 
profiter du principe de responsabilité limitée que la législature a 
appliqué aux autres transactions commerciales? — Je ne crains 
pas d'avouer mes mauvaises dispositions à l'égard de la respon- 
sabilité limitée; j'en désapprouve complètement leprindpe; je 
le crois fondé sur une opinion peu scrupuleuse de la nature des 
obli<jations. Son adoption est, à mon avis, une triste concession 
£ute à ce qui est toujours une force prédominante, je veux dire 
l'intérêt du débiteur. En abandonnant le principe de la reqwnsa- 
bilité illimitée, l'Etat a dépouillé le créancier d'une protection 
qui lui était due. Mais du moment où vous admettez le prin- 
dpe de la responsabilité limitée, où vous l'appliquez k toutes les 
autres affiiires, je ne sais pourquoi vous ne l'appliqueriez pas aussi 
aux Compagnies de banque. D'al)ord, il n'o.^t pa-s toujours aisé de 
les distinguer des autres entreprises; je pourrais citer pl.isieurs 
Compagnies qui, selon toutes les détinitions rationnelles, sont des 
Compagnies de banque, établies pour faire commerce d'argent, et 
auxquelles l'acte a accordé la responsabilité limitée. Il m'est arrivé, 
dans la Chambre des Lords, de demander au président du iloard of 
TradCy et au lord Chancelier, nue déliiiiiion exacte, afin de pouvoir 
distin«^ut'r les banques des entrepri.-es analoîrues. Il me fut répondu 
que cette distinction existait depuis un temps immémorial dans 
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tous les actes du Parlement, et que ma question ne tendait à rien 
moins qu'à infirmer la législation tout entière. Je ne pus rien oUenir 
de plus, et cette réponse ne me parut ni très-daire, ni très -satis- 
faisiftnte. 

4134. Supposons que le principe delà responsabilité limitée soit 
maintenu pour toutes les entreprises commerciales, quel serait votre 
avis si l'on proposait de l'étendre aux banques d'émission? — En 
principe, je dirais cpie cette extension me semble logicpie; vous 
devez choisir entre la responsabilitt'^ limitée et la responsabilité illi- 
mitée ; mais je ne vois pas de raison pour appliquer la première à 
telles entreprises et la seconde aux autres. Toutefois, si nous consi- 
dérons que la création de la monnaie de papier se trouve ici en 
cause, nous devons admettre que cette circonstance mérite d être 
prise eu sérieuse considération. Je crois que si l'on devait appliquer 
aux banques le princi])e de la responsabilité limitée, il faudrait les 
obliger, en retour, à renoncer à leurs énusaions. 

4135. Mais en fiusant cette question, je supposais qu'en étendant 
aux banques la re^nsabilité limitée, on leur lataserait le droit 
d'émission? — Je crois que, pour être logique, vous deyriec étendre 
aux banques le principe de la responsabilité limitée ; mais il serait, 
selon moi, fort déemUe de leur retirer en même temps le droit 
d'émission. 

4136. Vous avez hésité avant de consentir à étendre aux ban- 
ques d'émission le principe de la responsabilité limitée? — Je ne 
m'attendais pas à cette question; je n'ai pas réfléclii mûrement sur 
ce sujet ; il me semble (jiie .si l'on étendait aux banques le principe 
de la responsabilité limitée, il £»udrait eu même temps leur retirer le 
droit d'émiââion. 

4137 (M. Hahkbt). On a dit que les métaux précieux exportés 
étaient le plus souvent pris dans le Département de l'émission; 
oonuaisses-vous quelque règle qui soit applicable à l'exportation du 
numéraire sans l'être également aux autres articles d'un usage 
général? — Non ; je suppose que les métaux prédeux sont, comme 
tous les autres articles, parfidtement libres d'entrer et de sortir. 
L'or, étant destiné à remplir les fonctions d'équivalent universely 
ne saurait être complètement assimilé aux articles de commerce; 
néanmoins^ comme monnaie, il est parfSutement libre d'entrer et de 
sortir. 

4138. Pour exporter les métaux précieux, il faut ouïes avoir en 
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sa posso^isioii ou les acheter à la IJniique d'Anp'leteiTe; connai.<sez- 
voiis (juelque autre nioveu ordiiiaiivnieut eni|>lov6 pour l'exporta- 
tion de l'or? — Non, je n'en connais pas. 

4139. Si on achète Tor à la Bampie d'Angleterre, ne faut-il pas 
donner une somme équivalente de billets? — Oui. 

4140. Ces billets faisaient nécessairement partie du capital de 
l'acheteur? — L'emploi du mot eapUal est tr^i-dang-ereux. 

4141. Ne faisaient-ils pas pnrtii» de sa proj)!-! Hé avant qu'il les 
eût eraployc^'s à FacliAt des métaux préci 'ux? — Le billet repré- 
sente certainement l'or ; on ne peut les posséder tous les deux à la 
fois 

4142. Âinsi, dans le cas dont nous parlons, Texportation de l'or 
n'est autre chose que l'exportation da capital ou de la propriété de 
cet individu ? — Cela est parfistîtement juste. 

4143. Mais, quant à la BaïKine d'Angleterre, cette exportation 
aura pour unique effet de diminuer d'autant l'encaisse métallique 
du Département de l'émission, et If» nomlire des billets se trouve 
aussi diminué dans la même proportion? — Sans doute; le Dépar- 
tement de l'émis,-ion émet des billets qui remplissent l'office du 
numéraire dans l'intérieur du pays; mais si vous avez liesoin d'une 
certaine portion de la monnaie du i)ays pour IVovoyer a l'étrangler, 
les billets ne sauraient eoiivenir ; il faut les faire rembourser; ils 
reviennent au Département de l'émission, qui les détruit et donne à 
leur place les métaux précieux néceâsaires pour l'exportatiou. 

4144. Pour exporter de l'or, il fiiut on posséder des métaux 
précieux ou bien avoir des bittets et les donner à la Banque en 
échange de l'or que l'on achète? — Sans doute, le Département de 
rémission ne. livre les métaux précieux que si on tes paie en bank- 
nôleB. 

4145. Et quand les individus ne peuvent plus donner de billets, 
l'exportation se trouve arrêtée ? — Certainement ; en remettant les 
billets au Département de l'émission, on diminue la quantité de la 
monnaie. Mais le pays ne peut supporter cette iliminution au delfi 
d'une certaine limite; le draina«re s'arrête alors, et la monnaie 
ayant augmenté de valeur, les métaux précieux ne tardent pas à 
rentrer. 

4146. Exactement comme s'il s'agissait d'une autre marchan- 
dise? — Oui. 
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4147* Une exportation considérable de métaux préciettic peut- 
élle se produire sans affecter la réeenre de billets que la Banque 
conserve prudemment pour conduire ses affiiires? — Sans aucun 
doute on peut donner des billets pour payer les métaux précieux 
du Département de rémission sans que ces billets soient pris sur la 
réserve de la Hanque, ou bien, si la réserve est affectée, on peut y 
remédier, soit par uue vente d effets publics, soit par quelque autre 
moyen. 

4148. L'exportation dos métaux précioux a-t-»'lle pour ronsé- 
quence nécessaire d'exercer une intluence plus grande sur les 
affiiires de la Banque que sur celle des autres banquiers, ou des 
personnes qui prennent une ^nde part aux spéculations moné- 
taires? — L'exportation de.s métaux précieux diminue la quantité 
de la monnaie, et nécessairement il en résulte une grande génè. 

4149. Maia la Banque se ressent-elle plus que les antres ban- 
quiers de l'exportation des métaux prédeux t — Jamais Ton ne 
comprendra bien ces cboses si Ton ne s'habitue k regarder la Banque 

d'Angleterre comme un établissement absolument semblable à 

celui de MM. Smith et Payne ou Jones Loyd, c'est-ft-dire uue 

maison de bamiue dont les affaires sont immeases. Si la monnaie 
diminue dans lo pays, la 15;ui<|u.' d'Angleterre, comme tontes les 
autres banques, doit en ressentir les effets, et (^uand file trouve 
assaillie par des demandes noml)reusrs, elle est obligée de réaliser 
uue partie de son portefeuille aKn d'y pourvoir ; enfin, comme je l'ai 
déjà dit, la Banque d'An^-leterre est simplement une maison de 
banque ]ilus importante que les autres; mais elle est soumise aux 
mêmes principes. 

4150. On vous a demandé si les banknotes devaient être consîdé* 
rées comme kgal tender; pensez- vous que la Banque ait le droit de 
payer les dividendes en banknotes? — Il me semble puéril de 
demander si la Banque doit payer avec de l'or ou avec des billets. 
La Banque d'Angleterre est une maison de banque semblable aux 
autres, et elle a le droit de conadérer le billet comme un légal 
lender ; il n'en est pas de même pour le Département de l'émission, 
auquel on peut toujours demander le remboursement du billet. 
Cette réserve fiiite, la banknote, dans toutes les transactions, doit 
être regardée comme un légal tender; si la loi ne l'exige pas, l'asage 
l'a établi et cela vaut mieux encore. 

4161. Si la Banque d'Angleterre avait à faire dans notre pays 
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on paiement oonsidéruble, £300 ou £400,000 p^ir exemple, pour- 
rait-on exiger le remboursement en espèces et refuser les billets, 
BOUS prétearte qu'iU ne sont pas légal tender? — Avant de répondre 
à cette question, il fimdrait consulter l'acte. Si les billets ne sont 
paB pour le Département de la Banque un légal tender, c'est une 
erreur de la loi, erreur tellement évidente que Tusage général l'a 
rectifiée. Les billets de la Banque d'Angleterre doivent être consi- 
dérés comme un kgal tender dans tout le pajrs, sauf au Département 
de rénusBion. 

4152 (M. Fergus). Savez-voiis que les billets de la Banque 
d'Angleterre ne sont pas un légal tender pour l'Écosse et i lrlande ? 
— Non, je ne le savais pas. 

4153. Ne vaudrait-il pas mieux en iaire un légal tender pour 
tout le Royaume-Uni ? — Certainement, je pense que l'on devrait 
se servir du billet de la Banque d'Angleterre comme du souverain 
et en étendre l'usage le plus poaable. 

4154 (Sir James Graham). Et cependant là Banque d'Angle- 
terre, qui est une banque d'émission, soumise h la limitation dont 
vous avez parlé par rapport à la séparation des deux départements, 
est une banque à responsabilité limitée? — L'émission n*a rien à 
faire ici. La Banque d'Angleterre, en raison de l'importance de ses 
affaires, est soumise à une charte et à une responsabilité limitée. 
Mais elle possède des ressources si abondantes et elle offre une sécu- 
rité si grande que cette limitation existe seulement en théorie et 
qu'on ne peut raisonnablement admettre son application pratique. 
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4155 (Sir Charles Wood). Votre Seigneurie me permettra- 
t-elle de revonir ï<iir la quostiou 3953 et sur lu rt-poiise qu'elle y a 
faite. Vous avez dit que le Département tle l'émission appartient à 
l'Etat et que vous ne le considérez pas comme faisant partie de la 
ancjue d'Angleterre. Auriez-vous la bonté de nous explique-r ce 
(jue vous entendez par ces paroles? — Il s'af>'it ici simplement 
d une question de mots. On ne saurait douter que le Départe- 
ment de rémi.>:sion soit dirig-é (si cela peut s'appeler diriger) 
par la Banque d'Angleterre ; il se trouve sous le toit de la Banque 
d'Angleterre, les commis que l'on y rencontre appartiennent à la 
Banque d'Angleterre; enfin, le gouverneur et la Compagnie 
.sont refiponsables envers l'Etat de leur soumission à l'acte de 
1844. Dan.s ce sens, le Départ i meut de l'émiasion est placé sous 
la direction de la Banque (l'Angleterre, mais j'ai voulu dire que oe 
Département ne dépend \r<is du gouverneur et de la Compagnie 
comme le Département de la l)anque. La Compagnie jouit d'une 
liberté entière pour les affaires de banque, elle est responsable de 
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Bon administratioD, bonne ou nmuvaise. Il n'en est pas ainsi daots 
le Département de rémission ; la Banque ne peut fidre autre chose 
qtt'ap[)lii|uer Tacte de 1844, eUe obéit strictement à la loi, et sa 
responsabilité se trouve dégagée. La séparation complète du Dé- 
partement de rémission est le principe fondamental de l'acte de 
1844. Rien n'est plus clair que le texte de l'acte : « Le Départe- 
ment de rémission sera séparé et complètement distinct du Depsa*- 
* temeut tle la banque. » Cette assertion se trouve encore répétée èi 
la tin de lu même clause : « Pourvu néanmoiii.- (jue knlit l)éj)arte- 
nii'iit de l'émission soit toujours distinct et séparé du Département 
de la banque. » Telles sont les expressions employées i)ar l'acte et 
le sens en devient encoi-c \)\u< clair, si nous examinons la corres- 
pondance du ministère avec le Irouverneuient et lu Compagnie de 
la ban(pi<'. On y regarde comme possible la translation du Départe- 
ment de rémission dans une autre partie de Londres, et, si le mi- 
nistre se décide n laisser les choses telles (prelles sont, ce n'est pas 
pour modifier le moins du monde la mesure qui sépare les deux 
Département^, mais uniquement utin de ne pas introduire plus de 
changements (pi'il n'était indisjiensable de le faire. Voici le texte 
même de la correspondance de sir Kobert Peel et de M. (joulbum 
avec le gouverneur de la Banque r « Il îîoiis paraît fort désirable 
que tout nouvel arrangement ait pour base la séparation complète 
de rémission des billets et des affaires de banque. Cette réforme 
pourrait être e^tertuée par la fondation d'un établissement spécial 
pour l'émission des billets ; mais le Goaverncment de Sa Majesté 
veut d'abord s'assurer si l'on ne peut atteindre ce but en séparant 
les deux Départements de la banque, et en affectant l'un à rémis- 
sion, l'autre aux affaires de banque. » C'est donc d'après le teste 
même de l'acte, expliqué par la correspondance de sir Bobert Peel, 
que j'ai pu considérer le Département de l'émission comme tout à 
ù&t distinct de la Banque d'Angleterre, c'est àrdire des affaires de 
banque. Supposons, en effet, que le Département de l'émission soit 
transporté à la Monnaie ou au Trésor, ou bien qu'on en confie 1a 
direction à un fonctionnaire spécial chargé de l'administrer, il y 
aurait là un changement de forme et d'apparence, mais cela 
n'amènerait pas la plus légère modification dans la conduite des 
affidres du Département de l'émission. Ainsi quand on va au fond 
des choses, el (pie l'on s'adresse à des personnes capables de raison- 
ner sur ce sujet, il est permis de regarder le Déparlement de 
l'émission comme tout à fait étranger aux affaires de banque. 
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4156. En n'-alitô, ]ps ]iersoiin<'s qui dii-iii^Mit la Banqiu» d'Ang-le- 
terre n'ont aucune autorité sur le D^'pnrtement de rémission? — 
La Ranque (rAufrleterrp a plein pouvoir pour conduire U's affaires 
de l>anque, niais elle uVn a aucun pour ce qui concei'ne le Di'qiar- 
tement de lYinission. Lu loi a tout disposé jiour la réfjl'Muentation 
de ce (It partement, et la Banijue (rAn}j*ieteiTe n'est autre chose 
que la roue qui fait mouvoir le mécanisme. 

4ir:>7. Si le Départemeat de Témififiion était retiré de la Banque 
d'Aug'lcterre et placé daDB quelque autre établissement, les frais 
devraient-ils être à la cbarg-e de l*£tat? — Les dépenses de cet 
établissement seraient nécessairement supportées par l'Ëtat, et 
quelques profits reviendraient k la personne chargée de le diriger. 
C'est précisément ce qui arrive pour la Banque d'Angleterre ; seu- 
lement la manière que l'on a prise pour la payer n'est pas des pltia 
simples; elle provient d'anciennes habitudes qu'il n'aurait pas été 
sage de changer, puisqu'on pouvait atteindre le but sans cela. 

4158. Que la Banque reçoive un traitement ou qu'elle ait part 
aux prottts de l'émission, cela importe peu et ne chang'p rien à la 
direction du Département de rémission et à eou influence sur la 
monnaie du pays? — Cela ne fait rien à personne, si ce n'est au 
cbaucelier de l'Echiquier, qui doit rechercher les conditions les plus 
avantageuses. 

4169. La Banque d'Angleterre n'est-elle pas chargée par le Gou- 
vernement d'autres fonctions, telles que le paiement des dividendes? 
— La Banque d'Angleterre a des fonctions très- variées , toutes 
celles qui dérivent de la direction des affîdres de banque du pays. 

4160. Et pour toutes ces fonctions, il est ju«te qu'elle soit rému- 
nérée? — Suis doute, la Banque d'Angleterre (et je parle mainte- 
nant à la fois de l'émission et des affaires de banque) doit être 
rétribuée pour toutes les fonctions qu'elle remplit ; la forme de cette 
rétribution est une question de détail qui ne touche en rien aux 
grands principes que nous avons à discuter. 

4161. En résumé, ce mode de paiement e un reste de l'ancien 
.système , et il ne serait ]ms maintenu si l'on vvait à organiser de 
nouvetui la l^anque"? — Sans iloute , la formt au ])aiement est trés- 
compiiquée ; elle résulte des marchés successifs conclus entre la 
Banque et le tiouvernement. 

4162. Bien que les profita du Département de l'émission soient 
mêlés avec l'allocation &ite pour le paiement des dividendes, cela 
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De ijiûdiîit' en rien, selon vous, la séparation des deux départemeuts? 
— La manière dont la Banque est rétribuée pour toutes les affaires 
qu elle dirig-e, n'altère absolument eu rien la séparation des deux 
départements. Cette séparation est assez évidente pour frapper toute 
personne sensée , et je ne puis comprendre que l'on élève des diffi- 
cultés sur un tel sujet. 

4163. Votre Seigneurie veut-elle me permettre de revenir sur la 
question 3929* D'après la réponse que vous y avez foite, vous sem- 
blés comprendre dans la circulation, non-seulement tout le numê- 
raire et la monnaie de papier du pays , mais encore les métaux 
précieux du Département de rémiasion? — Je vous remercie 
d'avoir attiré mon attention sur cette réponse ; elle peut servir à 
montrer combien est difficile la position d'un témoin qui doit immé- 
diatement se prononcer sur les questions, souvent fort imprévues , 
qu'on lui adresse. J'avais consdenoe de ce péril ; aussi ai-je com- 
mencé par répondre que je voudrais avoir les chiffres sous les yeux 
avant d'aller plus loin. On ne jugea pas convenable de satisfaire à 
ma demande, et je dus accepter la question telle qu'elle m'était 
posée. Je ferai encore une observation à ce sujet; il est très-dan- 
gereux d'introduire dans un interrogatoire des suppositions quel- 
quefois tout à fait fausses. Ainsi, pour en doinier un exem])le , je 
citerai ce passage de la question : « les métaux précieux renfermés 
dans les caisses de la Banrjue, et qui , selon vous ^ font partie de la 
circulation. » Bien loin d'adopter cette opinion, je la regarde comme 
tout à fait opposée aux principes que j'ai toujouis détendus et (pie 
j'ai exposés plusieurs fois devant le Comité. J'ai toujours dit que les 
billets sortis du Département de l'émission représentaient l'encaisse 
métallique, j'ai exprimé clairement mon avis à cet égard, et Ton 
ne devait pas me poser une qnestion dans laquelle on supposait 
que, selon moi , l'encaisse inétalliciue de la Banque fait partie de la 
monnaie du pays. Les métaux précieux du Département de 
l'émission et les billets émis pour représenter ces métaux , ne peu- 
vent pas à la fois fiiire partie de la circulation. 

4164. L'encaisse métallique du Département de l'émission? — 
Assurément, la Banque n'a pas d'encaisse métallique, et si j'ui 
eniplové l'expression : « encaisse nu tallique delà Banque, » il est 
bien évident que j'entendais j)ar là rencaisse du Département de 
l'émission. Je l'ai toujours dit, et je l'ai répété d'une manière 
presque fatigante : les métaux précieux du Département de l'émis* 
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sion ne stiuraient faii'e partie de la monnaie du pays tant que les 
billets 6mis pour repré.-^enter ces métaux restent dans la cinnilation. 
Les billetfl tiennent la place de l'encaisse métallique, et les métaux 
précieux (lu Département de l'émission ne peuvent faire partie de 
la monnaie du pa^s que si l'on a payé et détruit les billets qui les 
représentent. 

4165. Si Ton con-ulérait l'eneaisse métallique et les billets émis 
contre cet encain^e comme faisant partie de la circulation du pays, 
on compterait deux fois la même somme et l'on ajouterait att 
total réel de T i monnaie tous les billets émis sur l'encaisse ? — Assu- 
rément ; les billets représentent les métaux précieux déposés à la 
Banque. Vous pouvez considérer ces billets comme faisant partie de 
la monnaie du pays, OU, si yous l'aimez mieux, TOUB pouvez les 
payer, les détruire, et amener ainsi les métaux précieux de ren- 
caisse dans la circulation ; mais vous ne pouvez employer à la ibis 
les uns et les autres, puisqu'ils ne font qu'une même chose , les bil- 
lets sont Tombre , l'or est la substance. Voilà queUe est l'erreur des 
personnes qui se plaignent de voir des crises monétaires affliger 
notre pays, quand l'encaisse métallique s'élève à £8 ou 10,000,000 ; 
elles ne songent pas que si les métaux précieux restent dans le I>épar- 
tement de l'émission, les billets qui représentent cet encaisse circu- 
lent entre les mains du public, et que , si l'on âusaît sortir l'or des 
caisses de la Banque, il faudrait retirer de la circulation un nombre 
proportionné de billets. 

4166. En d'autres termes, les mf'tnnx précieux ne peuvent 
entrer dans la circulation que si les billets sont d'abord rapportés 
dans le Département de l'émission , et échang-és contre de l'or*? — 
Assurément , c'est un fait dont on ne saurait douter. 

4167 (Lb pRisiDBHT). Vous vous êtes plaint d'avoir été mal 
compris, et la question 3929 impliquait . à tort, avez-vous dit, que 
vous regardiez l'encaisse métallique comme &isant partie de la 
circulation? — Oui. 

4168. Permettez-moi de vous rappeler les termes de la question 
3879; elle est ainsi conçue : « Qu'entendez-vous par le mot mon- 
naie Appelez-vous ainsi les billets et le numéraire placés entre les 
mains du public , ou bien y comprenez - vous ég'alement l'or 
monnayé renfermé dans les caisses de la Banque? « A quoi vous 
avez répondu : « La Banque est, selon moi, une très- importante 
partie du public; quant au sujet qui nous occupe, je n'établis 
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aucune difitinction entre la Banque d'Angleterre et la mienne , par 
exemple. » Void maintenant la question 3880 : « Les métaux pré- 
cieux de la Banque font -ils partie de la monnaie? » Vous avez 
répondu : • Oui. » Vos paroles devaient donc naturellement faire 
croire que, selon tous , rencaisse métallique forme une partie de la 
monnaie du pays, et juMiu'à ce que Votre Sei^rueurie se fût expli- 
quée au sujet du Département de l'émission , qui , dans son langage, 
n'appartient pas h la Banque, il pouvait bien y avoir quelque mé- 
prise? — J'avais établi tout (rubonî que par ces mots : « la Banque 
d'Angleterre » j'entendais uniquement U' Département de la 
banque et jamais celui de l'émission. Il est pos?:il3le qu'il me soit 
échappé quelque lapsus ; cependant j'ai peine h le croire. Il est bien 
évident que la question 3929 se rapporte à rencaisse métallique du 
Département do l'émission. Quand vous parlez des métaux précieux 
du Département de la banque, vous dites c le numéraire, l'or 
monayé, » vous ne dites pas « l'encaisse. » car il s'ag-it d'une 
somme si fail)le que ce n'est guère la peine d'en tenir compte dans 
la discussion des principes. 

4169. Quand une personne dit, sans s'expliquer davantage, que 
les métaux précieux de la Banque d'Angleterre font partie de la 
monnaie du pays, ne peut-on pas en conclure que l'encaisse mé- 
tallique du Département de l'émiasion s'y trouve compris. L'acte 
de 1844, conforme au langage ordinairement usité, n'appelle- 
t-il pas le Département de l'émission un Département de la 
Banque? — Ce serait possible, si cette personne n'avait pas com- 
mencé par définir exactement ce qu'elle entend par « Banque 
d'Angleterre. » 

4170. (SiB Charles Wood.) Auriez-Tous la bonté de revenirsor 
les questions 3897 et 3898. On VOUS demandait si vous saviez que 
la Banque, avant l'acte de 1844, avait déjà séparé ses comptes 
comme elle Ta foit depuis ? — Oui, ces questions se rapportent aux 
essais tentés par la Banque d'Angleterre pour apfvécier l'effet 
que devait produire la séparation des deux départements, sépa- 
ration qui forma plus tard la base de l'acte de 1844. Peut-être 
les directeurs de la Banque avaient-ils fait ces tentatives pour leur 
propre satisfoction, mais cela ne changeait rien quant à la discus- 
sion des principes et aux résultats qui devaient en découler. Les 
seuls comptes qui aient quelque importance sont ceux que la loi 
a ordonné de publier pour foire connattre au pays l'état de la 
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Banque. Il est très-possible que la Hanque, en co momonf itirine, 
tienne par curiosité des comptes d'aprèî^ raiicienn»' uiétliuil»", afin 
de mieux voir la différence des deux ?^v>t("!UK's ; cela me s*'îri])le 
parfaitement [lossilde et je serais même purté à croire cci lames 
personnes, pour leur instruction, tieunent un compt-^ iraprès c tte 
forme indivise, car cotte supposition m'explique seule la confusion 
et roî)scurité (pii règ^neut dans l'espHt de quelques personnes au 
sujet d'une question parfaitement simple et claire quand on admet 
les deux comptes séparés. 

4171. Ke serait-il pas fbdle, pour quelques-uns d'entre nous, 
d'établir, àVaîde des documents qui nous sont soumis, les comptes 
de la Banque pour les années qui ont précédé 1844, et de dresser 
les comptes dans la forme où ils sont maintenant présentés au pu- 
blic? — On peut obtenir, sans aucun doute, d'utiles renseignements 
en établissant des comptes sous une forme différente de celle qui 
était autrefois suivie par la Banque. Je me ]>K >| )se moi-même 

2 voir recours à ce procédé ; j'appliquerai aux époques des crises 
nétaîres antérieures à 1844 la forme de comptes prescrite 
depuis par l'acte, et le comité verra clairement com])ien il aurait 
été avantatreux au pays que les comptes fussent t«nus et publiés 
comme ils le sont maintenant. 

4172. En ajoutant £14,000,000 à l'encaisse métallique publié 
de tout temps dans les comptes de la Banque, ne connaîtrait-on pas 
le chiffre exact des billets qui seraient sortis du Département de 
l'émission si on avait suivi les principes actuellement prescrits par 
la loi ? -— Cela ne fait aucun doute, et quand nous discuterons sur 
les périodes antérieures, ces données pourront nous fournir d'utiles 
applications. 

4173. Dans vos deux précédentes dépositions, vous avez dit 
qu'avant 1844, l'émission de la monnaie de [ apier avait été plus 
d'une fois faite d'une manière dangereuse et inquiétante? — Oui. 

4174. Vous avez })ropost', je crois, d'm donner plusieurs exem- 
ples, mais votre attention fut appelée sur les événements de 1847. 
Vomlriez-vous nous dire maintenant quelles sont, avant 1844, les 
épo(pies où l'on lit d'imprudentes émissions de papier? — J'ai affir- 
mé que si l'on étudiait les différentes crises monétaires qui se sont 
produites dans notre pays, on trouverait dans cet examen d'utiles 
leçons et de j^alutaires avertissements. On s'apercevrait que les dé- 
sastres de ces époques malheureuses venaient de l'oubli des prin- 
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cipes qui servent de ba?o à l'acte do 1844, ot si Tacto nvnit été 
en vigueur, tous ces maux ne seraient pas arrivés. Les ukmik's re- 
cherches feraient voir que les émissions, laissées à la discrétion des 
banques, avaient été excessives ; on les avait étendues selon les 
besoins supposés des clients, et la monnaie de papier se trouvait 
excessivement augmentée, tandis que les métaux précieux dimi- 
nuaient rapidement, OU du moins les émissions ro.-taientles mêmes 
quand la dimimition considérable des iiK^taux précieux aurait exig'é 
de les restreindre. Je devrai réclamer l'indulgence du comité avant 
d'entreprendre une telle étude, car elle sera nécc-saîrement fort 
long^iie. Je l'abrégerai autant que possible, et si elle n'est p&s à la 
fois intéressante et instructive, ce sera ma faute, et non celle da 
sujet. 

4175. Quelles sont les époques dont vous voulez parler? — Ce 
sont les année-; 1783, 1793, 1797,1800, 1808-9, 1825, 1833, et 
je ferai ressortir la différence du système adopté alors avec celui 
qui est en vigueur aujourd'hui. 

4176. Voulez-vous nous dire quel était, en 1783, Tétat des émis- 
sions d( I upier ? — En 1783 et 1795, les changes furent rectifiés et 
le drainage, qui épuisait les métaux précieux, arrêté par une me- 
sure hardie et exceptionnelle, au moyen de laquelle on amoindrit 
la drculatton. Mon appréciation s*appuîe sur M. Tooke qui, dans 
son troisième volume de VHisimre des Prix y s'exprime ainsi . pa ge 71 : 
« La balance du commerce nous avait été longtemps fort défavo- 
rable, et les paiements que nous avion à faire à l'étrangvr. paie- 
ments qui, avant le lic.nh liestricthm Act^ avaient à deux reprises 
presque épuisé l'encaisse métallique, étaient des causes évidentes 
et palpables, et d'un effet des plus violents. Ausi^i doit-ou ^'eiunner 
qu'elles aient été vaincues, comme elles le furent par la mesure 
hardie et exceptionnelle qui amoindrit la circulation. Je veux parler 
des événements de 1783 et 1795 » La commission voudra bien 
observer que cet amoindrissement des émissions était une applica- 
tion anticipée des principes de l'acte de 1844; en diminuant la 
monnaie de papier, on arrêta le violent drainage des métaux pré- 
cieux, et ce résultat est une preuve éclatante de la vérité des prin- 
cipes de l'acte. Toutefois, on avait adopté bien tard une conduite 
aussi sage, et l'on avait laissé l'exportation enlever une grande 
partie des métaux précieux sans recourir aux mesures préventives 
prescrites par l'acte dès le commencement du drainage. Ces faits 
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me fpmbîpnt prouver d'imo mniiitMv rvidciite que les Ioniques ont 
le pouvoir de restreindre leui*s t''inis>i()ns, et <[ue toutes les disposi- 
tions de l'acte sont parfaitement suffes et elïicaceâ. 

4177. De quelle époque voulez-vous maintenant parler à la 
Commifision ? — De 1793, époque à laquelle eut lieu une grande 
destruction de billets ào. banque, occasionnée par une diminution 
de la monnaie après des émissions excessives. Je citerai ici un pas- 
sage de l'article si connu, intitulé « la Monnaie^ > par M. Mac- 
GuUoch. Ce passage e^t un peu long, mais il est très-intéressant ; 
le voici : « La première grande réduction de la monnaie de papier 
» des banques des comtés, occasionnée par Tamoindrissement de la 
• circulation après des émissions excessives, eut lieu en 1793, et 

> les circonstances de cette crise sont si remarquables qu'elles mé- 
» ritent d'être soigneusement étudiées. Avant 1759, la Banque 
» d'Angleterre n'émettait aucun billet au-dessous de £20. Elle 
» commença vers cette époque à créer des billets de £10 ; aussi 
» l'usage de ce papier devint plus général et le public prit Tbabi- 
» tude de remplo;)'er pour ses transactions ordinaires. La détresse 
» commerciale et les embarras financiers occasionnés par la guerre 
» d'Amérique furent très-nuisibles à la fondation des banques des 
» comtés, comme de tous les établissements qui reposent sur le 
» crédit et la confiance. Mais, dès que la paix eut été conclue, les 
» choses prirent une fece nouvelle. L'agriculture et le commerce, 
» les manufactures surtout, qui venaient d'appliquer les inventions 
» de sir Kichard Ark^vri^rllt, commencèrent à se développer avec 
» une rapidité jusqu'alors inconnue. Lu confiance détruite, ou du 
» moins affaiblie par les désastres de la guerre, était complètement 
» rétablie. Les transactions du pa vs, qui s'étendaient chaque jour, 
» demamlaient des facilités plus jurandes; des banques furent fon- 
w dé' s dans chaque ])lare de commerce et presque dans chaque 
» villa<jre. On s'occupait }>eu de lu ])ru(lence, des capitaux, de 
» l'habileté de ceux qui formaient <ts banques; tout ce que les 
» marchands demandaient, c'était d'obtenir l'escompte. » Remar- 
quez maintenant s'il est juste de dire (pie les émissions se trou- 
vent restreintes par les besoins des clients. « Les banquiers d'un 
» raup* inférieur étaient également enipres.sés à les satisfaire ; des 
» billets de toutes sortes entrèrent ain.si dans la circulation et 
p jouirent de la même confiance. Les banquiers et leurs clients se 
» fiaient pleinement les uns aux autres, et personne ne semblait 

> craindre qu'il n'y eût quelque vice dans le système. Le crédit se 



Google 



122 BMQUÂTE DB 1857, 

» trouTait étendu àPexcès» et les fonds que les banquiers gardaient 
» à leur disposîtioi^ diminuèrent d'une manière inquiétante, vu 
» l'importance de leurs transactions. On pouvait facilement prévoir 

» la catastrophe qui suivit bientôt. La circulation étant devenne 
» beaucoup trop abondante, les change?; tournèrent notre désa- 
» vantaj^e au commencement de 1792; la Banque d'Aii^rletcrre 
» fut, par .suite, obli«?6e de restreindre se? émissions, ce qui pro- 
» duisit une crise violente vers la fin de 1 792 et au commencement 
» de 1793. La faillite d'un ou deux grands tHablissements lit naître 
» une panique qui devint fatale h une foule d'autres maisons, 
j» Quand cette crise commença, il y avait dans l'An^rleterre et le 
» pays de Galles environ trois ct-nt cinquante l>anques;sur ce 
» nombre cent se virent oblip t do suspendre leurs paiements, et 
» plus de cinquante furent totalement rnin(' <*s. L'ne t<'lle catastrophe 
» entraîna <îh nombreuses ban([ueroutes et une détresse si grande 
» qu'on n'en avait jamais vu de semblable en Angleterre. Chncnn, 
» dit M. Macpherson, regardait son voL^in avec doute et défiance. 
» Il était impossible d'emprunter de l'argent, en offrant pour 
» garniifi ' des USines et des manufactures, car la valeur de ces 
» sortes de propriétés 86 trouvait fort réduite h cause de l'état 
» déplorable du pays. Ceux qui avaient de l'argent, ne sachant 
» comment le placer avec sécurité, le gardaient et le renfermaient 
dans lenrs coffres-forts. Au milieu de cette calamité générale, les 
» banques qui s'étaient multipliées bien plus que ne l'exigeaient 
» les besoins du public, et dont les émissions excessives avaient 
» causé tous ces malheurs, eurent à supporter la plus grande part 
» de souffrances, et répandirent autour d*elles la ruine et la détresse. 
» Cent de ces banques firent faillite ; dans ce nombre il j en eut 
» douze du Yorksbire» sept du Northumberland, sept du Lincoln- 
» shire, six du comté de Susses, cinq du Lancashire, quatre du 
» comté de Northampton, etc. On a plusieurs fois essayé d*attri- 

> buer cette crise à l'agitation causée par la guerre et non pas à 
» Texcessive quantité de monnaie de papier introduite dans la cir- 
» culation; mais cette opinion est difficile à soutenir. L'avalanche 

> de monnaie de papier avait amené ses conséquences naturelles et 
» inévitables, une baisse énorme dans les changes, une exportation 

> considérable de métaux précieux, dès les premiers mois de 1792, 
» c'est-à-dire un an avant le commencement des hostilités. 
» M. Chalmers a établi, de la manière la plus iiu ontestable. qu'au- 
» cune des maisons i^ui iireut faillite pendant cette crise u'un ait eu 
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» à souffiir de la guerre. Les efforts des banques des oomtés (je 
» dfe maintenant M. Ghalmers), pour introduire leurs billets dans 

> la circulation, avaient rendu la monnaie beaucoup trop aboD- 

> dante. » Ce que je viens de dire suffit pleinement pour donner 

une idée de l'état de la circulation à cette t'p(H|ue ; on y voit claire- 
ment combien les l);in(iiies .-^ont disposées à faire des émissions exces- 
sives aux ('potiues de spéculations tiévronse^, et les résultats inévi- 
tables ([ui suivent ces émissions quand elles ne sont pas soumises 
^ux restrictions imposées par l'acte de 1844. 

4178. Quelle est la crise que vous tous proposes maintenant de 
nous feire connaître? — Celle de 1797. M. Tooke dit formellement 
que si la Banque avait supprimé des blUets en proportion du drai- 
nage des métaux précieux, la crise aurait été prévenue. Ces 
paroles me paraissent être une affirmation positive du pouvoir qu'ont 
les banques de restreindre leurs billets on, en d'antres termes, de les 
détruire quand elles donnent de Tor en échange ; il n'en résulte pas 
moins clairement que si les InUets avaient été détruits, comme le 
prescrivit plus tard l'acte de 1844, on aurait empêché la crise 
d'éclater, c'est-èrdire évité la suspemâon des paiements en espèces. 

4170. A cette époque, la loi ;ivait-elle rendu obligatoire la con- 
vertibilité du billet? — Les billi ts de banque étaient remboursables 
à la volonté du porteur; mais les circonstances de 1797 étaient si 
exceptionnelles qu'elles peuvent justifier l'acte de suspension. La 
' crise de 1797 doit, sans doute, dans une grande mesure, être attri- 
buée à des causes politiques, à la crainte d'une invasion étrangère, 
crainte qui amena le public à demander le remboursement des bil- 
lets ; assurément aucun principe ne peut apporter un remède effi- 
cace contre des maux semblables. Si, dans ce moment même, le 
pays se trouvait obligé de lever des forces considérables pour 
défendre son sol, si nous étions exposés aux horreurs de la guerre 
civile, il en résulterait sans doute une panique contre laquelle 
seraient impuissantes toutes les dispositions de l'acte de 1844. Gepeoh 
dant les malheurs de 1797 peuvent fournir d'utiles enseignements 
et montrer an Comité combien il est nécessaire d'user de prudence 
pour l'émission des billets. En de telles circunstauccs, le seul moyen 
de rendre la crise moins violente est de posséder une somme con- 
sidérable de métaux ])récieux ; pour cela il est indispensable de ne 
\)îL< accroître les émissions sur portefeuille, car, en les augmentant, 
on diminue les émissions sur l'encaisse métallique. 
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4180. Quelle est la crise suivante, indiquée dans votre première 
r6ponse? — Je parlerai maintenant de l'année 1800. Pour la pre- 
mière fois, à cette époque, les billets de banque furent considérés 
Comme ayant une valeur moindre que celle de Tor; ce fut épriile- 
ment à cette éj)oque ([ue l'on t<'nta d'eni]iloyer le moyen proposé 
aujourd'hui par quelques personnes, c'eèt-à-dire do payer en or des 
importations considérables de céréales. J'invoquerai, encore cette 
fois, l'autorité de M. Mac Cullocb ; voii>i ce qu'il dit dans l'article 
intitulé 1(1 Moundie, })ag"e ().') : « Les billets de banque commen- 
" céi'ent h avoir une valeur moins grande que celle de l'or vers la 
» lin de l'année 1800. La mauvaise récolte avait amené une expor- 
» tation considérable de métaux précieux ; mais, au lieu de res- 
» treindre leurs émissions , comme ils auraient dù le faire, .s'ils 
» avaient été guidés par de sages principes ( c'est-à-dire le» prin- 

* cipes de l'acte de 1844 ), les directeurs de la Banque augnien- 
» tôrent la quantité de leurs billets en circulation, ce qui les dé})rè- 
» da, et ils furent soumis à un escompte de 8 0/0. Les l)anknoteâ 
» ne tardèrent pas à reprendre leur valeur, et, de 1803 à 1808, 

> elles subirent seulement un escompte de 2 0/0. En 1809 et 1810, 
» cependant, les directeurs parurent oublier les principes qui 
» avaient réglé leurs émissions. La moyenne des billets en circula- 

> tion, qui tt*avaît jamais excédé £17,500,000 depuis 1802 jus- 
» qu'en 1808, s'éleva en 1809 à £18,900,000, et en 1810 à 

• 22,540,000. Les émissions des banques des comtés s'étaient 
» accrues davantage encore. » Je ferai observer au Comité que cet 
énorme accroissement des imissions de £17,500,000 à £22,500,000, 
sans parler de l'augmentation du papier des banques provinciales, 
avait eu pour objet de satis&ire aux besoins supposés des clients; 
cependant, laissées à la discrétion de l'émetteur, elles étaient deve- 
nues excessives et déraisonnables, comme le prouve la dépréciation 
qui en résulta. Il est parfaitement vrai qu'à cette époque les billets 
n'étaient pas convertibles, et, si l'on considère superficieUejnait la 
question, on peut dire qu'il n'y a pas d'analogie avec les cas qui 
peuvent aujourd'hui se produire. Mais, laissant de côté la conver- 
tibilité du billet, je demande s'il est sage de penser que les émis- 
sions soient limitées par les besoins des clients. Le public demande 
ce qui peut servir h remplacer la monnaie métallique. La conver- 
tibilité du bi'let impose à l'éraetteur de sérieuses obligations, et 
l'engag-r' a mettre plus de prudence dans ses émissions. Mais, quand 
nous ex uninons si les besoins des clients ou la demande du com- 
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merce peuvent être coiuddérés comme une limite certaine de Témi»- 
sion des biUets, la convertibilité ne change rien à la question. Ce 
que demande le public, c'est un équivalent universel qui lui donne 
les movens d'acheter tout le reste, et la convertibilité du billet n'est 
pas ce dont il s'agit ici. 

, 4181. De quelle époque allez-vous maintenant parler? — Je 
veux examiner une époque fort importante et que Ton ne^saurait 
passer sous silence, Tannée 1819. Ce fut alors, comme chacun Sait, 
que sir Robert Feel fit passer l'acte qui rendait h la monnaie du 
pays sa véritable valeur, en obligeant la Banque au paiement en 
espèces. Beaucoup de personnes, qui blftment l'acte de 1844, se 
déclarent hautement disposées à soutenir l'acte de 1819. J'aimerais 
à les voir déposer à ma place et à leur adresser quelques ques- 
tions. D'après quel principe peuvenirelles approuver l'acte de 1819 
€t répudier celui de 1844? Pourquoi M. Tooke, par exemple, 
donne-t-il t^on adhésion à l'acte de 1819? Je citerai ses propres pa- 
roles : « Le mérite de cette mesure était de sanctioniin- un sage 
» principe, et d'établir que la Banque a le pouvoir, en ré^'-lant ses 
• émissions avec prudence, de conserver h se.s billets une valeur 
» é^ale k celle de l'or. » Je ferai observer au Comité que, dans ce 
pas,-^ag-e, M. Tooke reconnaît à la Banque le pouvoir de régler ses 
émissions selon sa volonté ; on ne peut rien désirer de plus clair. 
Et maintenant, je demanderai aux personnes qui nient ce pouvoir 
de la Banque comment elles approuvent l'acte de 1819. P!st-ce 
d'après le principe posé pnr M. Tooke? Mais ce principe ne saurait 
se concilier avec les doctrines qu'elles soutiennent ; et, si elles re- 
jettent ce principe, je serais curieux de connaître sur quelles rai- 
sons elles se fondent pour donner leur adhésion à l'acte de 1819 et 
rejeter celui de 1844. 

4182. Après 1819, quelle est la période où vous vouless chercher 
im exemple de la mauvaise administration de la monnaie de papier? 
— Nous arrivons maintenant à la grande crise de 1825, et il 

importe de serrer de plus près nos adversaires. On a comparé la 

somme de billets émis en août 1823 et en août 1825, afin de mon- 
trer que les émissions de la Banque ne s\ tuient pîLs accrues. En 
août 1823, les billets en circulation s'élevaient à £19,231,000 et 
l'encaisse métallique à £12,658,000; en août 1825, la soniinc des 
billets était de £19,398,000 et celle de l'encaisse de 3,()34,000. On 
a ajouté qu'il n'y avait pas de documents positifs au sujet des émis* 
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sioiis des comliV, mais qu'elles avaiVnt i>robal)lement diminué. Je 
ne ])uis in'empAebop d'exprimer mnii étoimemont en présence de 
S 'itililubles allé^rations; elles sont rom|»léteiiienî fau.--'--: et elles ont 
pour but de conduire h de fausses conelnsidus. D'abord, ]u)iir les 
émissions de la Ham^ue d'Aug-leterre, on ne dit p.i ^ un mot <b' la 
suppression des billets de £l et de leur remjilaccu.eiil }»ar le numé- 
raire, oa plutôt on glisse sur cette considération en faisant cette 
remarque singulière qu'il importe peu de savoir si les billets étaient 
de £5 OU de £l. La Commission voudra bien observer qu'il ne 
s'agissait pas de substituer aux billets de £l des billets de £5, ce 
qui est matériellement impossible ; on retirait de la circulation les 
ûillets de £l et on donnait à la place des souYeraîns. M. Tooke a 
sur ce sujet des idées beaucoup plus justes que ceux qui se font 
gloire d'être ses disciples. Parlant d'une autre époque, pendant 
laquelle les mêmes faits se sont produits et ont donné lieu aux 
mêmes arguments, il dit : « Le montant de ces émissions, compre- 
» nant les billets au-dessous de £5 existant avant 1820, a été mis 
» en comparaison avec la somme de la circulation pendant les 
» années subséquentes, moins les billets d'une £ûble valeur et sans 
» tenir compte de la substitution. » Veut-il dire qu'on avait rem- 
placé ces billes par des banknotes de £5? Non ; « et, sans tenir 
» compte de la substitution de souverains à la place des billets de 
» £l, on voulait ainsi prouver que la circulation avait été réduite et 
» qu'il avait dû en résulter une grande baisse dans les prix. » La 
distinction que l'on fait ici est parfaitement rationnelle; quand la 
suppression des billets de £l fut décidée, la monnaie métallique prit 
leur place, et, par conséquent, sU'on veut comparer la somme de la 
monnaie de papier h deux époques différentes, il faut retrancher ces 
billets de £l, du moment que l'on procédait k leur sup])ress!oTî. 
Maintenant, examinons de nouveau le chiffre des émissions. En auui 
1821, il y avait pour £20,21)5,(100 de iHllets émis; en août 182Ô, 
pour £19,398,000 seulement. IL--eml)le qu'il y ait une décroissance 
de £l,oiMj,000 environ. Mais les bauknotes de £5 et aii-dessiis 
s'élevaient en août 1S21 à £17,747,000, (>t les billets au-dessous de 
£5 à £2,548,000. Kn août 1825, les ]):iiik notes de £5 et au-tlessus 
atteig-naient le chifiVe de £19,000,000, et les billets au-dessous de 
£5 étaient réduits ;i £390,000. Aiiisi. (piand ouest de bonne foi et 
qu'on va au fond des ehoses, ou découvre une an;j-nieLtation réelle 
de £1,250,000 environ. Une conduite aussi inipiMidente amena, cela 
est bien connu, l'épuisement de l'encaisse métallique de la Banque. 
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Maintenant, comment les choses se seraient-elles passées, et ici je 
réclanif' toutt' l'attention du Comité, si l'acte de 1844 avait été en 
vi^riieur? — En août IS-iô, reneaissi- ni'''talli([ue était de £3,634,000 ; 
ajoutons à ce chiffre les £14,000,000 que l'acte permet d'émettre 
sur le portefeuille; nous aurons un total de £l7,()34,000, représen- 
tant les éniis>iuas tiut(jri-é»'s pur le systèm*"' actuel. Mais h cette 
époque la sonnne des billets placés entre les mains du public s'éle- 
vait, comme nous l'avons vu, à £19,398,000, c'e>t-a-dire h 
£2,000,000 fb' ]>liis que l'acte ne l'aurait permis, et encore nous ne 
tenons pas compte il*'- billets g-ardés dans la réserve pour l'usage de 
la Banque, Avant d'aller j»lns loin daîis cette discussion, je deman- 
derai au Comité la ji.-riiiissian de citer un j)as'=r!p-e de la brochure 
de M. Arbuthnot, brochure que je ne puis m"emj)écher de reroni- 
mander spécialement à tous les membres de la Commission, car elle 
les mettrait en garde contre beaucoup d'erreurs et leur permettrait 
d'apprécier h leur juste valeur plusieurs des arguments qui leur out 
été soumis. « Bien que co< chiffires aient été paifaitement connus de 
» l'auteur (ce sont les chiffres que je viens d'exposer au Coxmté), 
» il a négligé de tenir compte d'un fait trè-inip(n tant, à savoir 
» que la diminution apparente de la circulation de la Banque 

> d'Angleterre était due au retrait des billets de £1, billets rem- 
» placés par le numéraire. Quant aux banknotes de £ô et au-dessus, 
» les seules qui puissent fournir un terme exact de comparaison, 
» elles s'étaient augmentées, depuis 1821 jusqu'en 1825, de 
» £1,255,430. Mais ce n'est pas tout ; l'auteur parle d'ime époque 
» de 1825 où l'amoindrissement de la circulalion, signe précurseur 
» d'une crise prochaine, s'était déjà manifesté d'une manière sen- 

> sible. Les exposés des mois précédents auraient fonmi une corn- 
» paraison beaucoup plus décisive. » (Je suis obligé de changer un 
où deux mots, car il ne m'est pas permis de nommer ici la personne 
& laquelle s'adresse la brochure.) « L'auteur avait à sa disposition 
» un rapport duquel il résulte que, le 28 février 1825, la somme 
» des billets de £5 et au-dessus, jointe à celle des posf blUs, s'élevait 
» h £20,337,030, c'est-à-dire que les émissions de la Banque dépas- 
» saient de £2,889,070 les émissions correspondaulcs du mois de 
» février 1821. » Ailleurs, M. Arbuthnot fait cette remarque : « On 
» a passé sous silence les émissions exces;>ivos faites par les banques 
« des comtés en 1825, émissions (jui s'étalent accrues eu môme 
» teni]).s que celles d(" la Banque d'Angleterre et dans une propor- 
» tion de 33 0/0. » 11 est évident que si l'acte de 18-44 avait été en 
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vigueur k cette époque, on aurait pris beaucoup plus tôt des 
mesures de prudence; on aurait arrêté le drainage avant qu'il eût 
réduit l'encaisse métallique à £3,600,000, et la cri£e monétaire ne 
to serait pas ajoutée aux embarras du commerce et des manufoc* 
tuies. Âu printemps de 1825, M. Huskisfon avertit le public du 
danger que présentait Tétat des changes; mais on ne fit aucune 
attention à ses paroles, et nous savons tous les malheurs qui frap- 
pèrent alors le pays. L'acte de 1844 aurait empêché une grande 
partie de ces désastres par la sage restriction qu'il a])porte anx 
émissions de la monnaie dt> papier. Nous avons vu combien son 
action s'est montrée efficace dans la dernière crise ; il a préservé 
rencaisse métallique et, par là, épargné au commerce de grandes 
difficultés. Mais là ne se borne pas ce que nous avons à observer au 
sujet des événements de 1825 ; il faut examiner encore les émissions 
des banques des comtés. On a dit à la Commission (pie non seule- 
ment elles ne furent pas accrues, mais qu'elles se trouvèrent tr ès- 
probablement diminuées. Une telle assertion me semble au moins 
bien téméraire, car toutes les personnes u\ uni queltpie connaissance 
de l'état des affaires à cette rpoque ne doutent nullenient que les 
émissions des comtés u'aieut pris avant ib2ô uu accroisseiiieut con- 
sidérable. 

4183. Quel moyen avez-vous d'estimer l'accroissement des émis- 
sions des comtés ? — Tout le monde sait que M. Tooke évalue cet 
accroissement à £7,000,000. Lord Liverpool, dans une apprécia- 
tion plus modérée, le suppose au moins de £4,000,000. Pour 
répondre à la question qui vient de ra'ôtre faite, je demanderai au 
Comité la permission de citer des autorités aussi compétentes. 
H. Tooke a publié une brochure bien connue afin de prouver, 
comme je l'ai déjà dit, que les émissions des comtés s'étaient 
accrues de £7,ooo,ooo; cette évaluation, cependant, est peut-être 
un peu exagérée. Mais j'en appellerai au témoignage de lord Liver- 
pool, qui était alors premier ministre, et dont personne ne peut 
mettre en doute les connaissance ^ spéciales; aussi fut-il chargé de 
faire une enquête approfondie sur les événements extraordinaires 
de cette époque. Il s'exprime ainsi : « Des spéculations conuner* 
» ciales ont été la cause première du mal, mais il aurait été beau- 
» coup moins grave si l'état de la circulafion avait été différent. De 
» 18^ à 1826, ces sortes d'émissions (les émissions des comtés) 
• avaient été presque doublées ; c'est là un fait certain , et qui prouve 
» combien les émissions des banques de comtés continuaient à 
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• 8'accrottre, même quand la Banque d'Angleterre avait considé- 
» rablement réduit les siennes. L'amoindrissement de la circulation 
» de la Banque fut plus que compensé par les émissions des ban- 

• (^ues provinciales. » Telle est la déclaration &ite par lord Liverpool , 
à la Chambre des Lords, le 17 février 1826, dans une discussion 
qui avait lieu au sujet de la crise de 1825. Je citerai encore lord 
Limsdowne qui, ayant été Chancelier de rEcliiquier, connaissait 
parfiytement toutes ces matières. Il fut Iou;^ti>mp.^ l'adversaire 
politique de lord Livor|)ool ; sa position l'oblifTPait à vérifier soi- 
gneusement tous les rapports du ministre, et à n'en laisser passer 
aucun sur hMpiel il puit t \i.-ter le moindre doute. A-t-il contredit 
lord Livt'ipool vu cette occasion ? Bien au contraire, il confirme 
entièrement ses paroles : « Il est manifeste, dit-il, qn»» la cirrulation 
» et la spéculation exercent Tune sur l'autre une action nuituelle. 
» Le5 émissions de la Banque s'étaient accrues de 8 0, () depuis 
" 1824, et celles des banques des comtés, en 1825, avaient reçu 
« une avurni Mitation de 3!î 0 /0; aussi l'exportation de Fr r fut -elle 
■' considérable. » Je puis aussi m'appuyer sur l'auiorilé la plus 
haute qui fût à cette épo(pie dans le coininerce, sur c-'ll«' de lord 
A.shburton. qui était alors M. Alexander Barinir, et diriji-eait la 
]dus importante maison de toute l'An^'-leterre. Il déclare que le 
pays était saturé de monnaie de papier, et que les banqut's doivent 
être responsablas de ces émissions excessives. Ces taits sont ég-ale- 
ment attestés par l'histoire. Voici ce que non- lisons dans le Picto- 
torial ff islory of England, ouvrage d'une réputation et d'un mérite 
incontestal»les : « La Banque d'xin^^leterre continua d'augmenter 
» ses émissions pendant toute l'année 1824, et les trois premiers 
» mois de Tannée suivante. Depuis juin 1824 jusqu'en octobre 
» 1825, on exporta pour plus de £10 ou 12,000,000 de métaux 
» précieux, et pendant la plus grande partie de ce temps, la 
» Banque émettait des billets, les banques provinciales aug^en- 

• talent leur circulation le plus qu'il leur était possible ; ce fut un 
» véritable déluge de monnaie de papier. En 1825, il y en avait 
» 30 ou 40 0/0 de plus qu'en 1822. » Enfin, je citerai un dernier 
témoignage, dont on ne peut nier l'impartialité, puisqu'il vient 
d'un é^aagw, d'un Français, c'est celui de M. Gauthier, pair de 
France, ^^wneur de la Banque et écrivain de grand mérite. Il 
avait étudié, avec une attention particulière, la crise de 1825, et 
voici comment il s'exprime : « Une autre crise, plus violente encore, 
» commença en 1824. L'année précédente, la spéculation avait 

9 
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» pris un o->or oKaprfM'é et imi)riident. Les banques particulières, 
» toujours avidt's île s'nrraclier les unes aux autres les hénétices 
» que de semblables circonstances font naître ])our elles, s'étaient 
» livrées à des émifisions exce^ves. 11 en rétulta un trop plein 
» dans la circulation, et le cours des changes s'étant fort déjjrradé, 
» une tendance à éj)uiser In ré-crve en or de la Banque commença 
» h se manift^ster. » Cependant, en présem-e de faits aussi no- 
toirement établis, en présence des autorités dont j'ai invoqué le 
témoig-nage, et qui toutes ont aftirmé publiquement, sans jamais 
être démenties, que lès émissions des comtés avaient été exces^ 
âves, on nous dit gravement qu'il n'existe pas de rapports officiels 
constatant Fétendue de la circulation des banques provinciales en 
1825, et même ou a prétendu, devant la Commission, que, selon 
toute vraisemblance, cette circulation avait été restreinte. On pour- 
rait aussi bien dire qu'il ne fait pas jour en ce moment, et que 
même, selon toute vraisemblance, nous devons être dans robscurité, 
parce que nous n'avons pas de bulletin officiel de l'Observatoire 
constatant que le soleil s'est levé ce matin à l'heure ordinaire. 

4184. Voulez- vous maintenant avoir la bonté de vous reporter 
à la crise suivante dont l'Angrleterre fut aftli<^ve de 1833 à 1837? — 
La période de ci-ise niont' iairti ([ui vient ensuite dans l'ordre chro- 
n(»lop-ique est, sans aucun doute, celle (pii s'étend de 1.^33 à 
On u lit \ i ioppé devant la Commission le même arg-umeiit que nous 
avons discuté pour la période de 18*35, niai^ dans ce débat on a 
omis de tenir compte d'une circon.-tunco t*\;(rémement importante. 
Voici co]nii]eiit les faits ont été exposés à la Commissi(»n : En jan- 
vier 1834, notre circulation totale, or et billets, s'iU-vait à 
£37,855,000, vi l.'s nv taux pré -ieux à £'.),U52,OU0. lin janvier 
1836,lediitVret<>tal de la circidation atlei^niait £37,779.0()0, et en 
janvier 1837, £38,549,000, et renciiis>e métallif]n»' était réduit à 
£3,090,000. La conséquence (pie l'on voudrait tirer de ces faits est 
(pi'un accroissement du commerce ou de la spéculation n'amène pas 
nécessairement un accroissement de billeta entre les maius du 
public. Voilà le raisonnement que Ton a présenté gravement au 
Comité. En septembre 1833 , la circulation totale était de 
£36*035,000 ; en décembre 1837, elle s'élevait à £30,163,000 ; il 
n'y a donc pas eu entre ces deux dates, disent nos adversaires, 
d'augmentation importante. Mais il est facile de répondre à cet 
argument d'une manière péremptoire, et pour cela je me conten- 
terai de répéter les paroles que le Comité a déjà entendues : « En 
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avril 1836, la circulation s'élevait à £39,500,000, et peu de temps 
avant cette époque les banques d'émission avaient subi un grand 
discrédit, par suite de diverses faillites qui les avaient frappées. » 
On essaie d'expliquer cette circonstance, en disant que le paiement 
des dividendes a lieu en avril ; mais la circulation de la Banque 
d'Angleterre, cela est prouvé, ne figure, dans cette augmentation, . 
que pour £600,000. Je prie la Commission de vouloir bien remar- 
quer (iue l'on a choisi les deux points extrêmes, auxquels la circu- 
lation totale parait avoir été è u près la même ; et l'on en tire la 
conclusion tout à fût erronée , qu'il n'y a pas eu de variations 
dans l'intervalle. S'il y a eu, dans cet espace de temps, des mouve- 
ments notables, on les reporte à la date qui fournit les chiffres favo- 
rables il la cause que l'un plaido, ,\v cvo'ia en avoir assez dit ])our 
mettre la Conimis.<ion à mrnie d'opprécier ce g-enre d'arfrnmr'nta- 
tiuii. Nous n'avons donc jdus (pi à examiner les évtiunieuts de 
cette époque pour nous rendre compte de ce (pli aurait eu lieu si 
l'acte de 1844 avait existé. C'est en IH'M et \ H'M) que la crise sévit 
le plus fortement. Si l'acte de 1844 avait été en vi<jueur, quel aurait 
été alors son etl'et .l'appelle sur i:e point toute l'attention du 
Coinité, car c'est là le n(eud de la question qu'il doit juger. En 
février 1837, la Bamiue avait pour £3,938.000 de métaux pré- 
cieux ; les émissions sur jmrtefeuille étant de £14,00(^000, le total 
de la monnaie de papier aurait été de £17,398,000. Au lieu 
de cela, il y avait entre le> mains du public £18,535,000 de 
billets, et la Banque ne gardait rien dans ses caisses pour poui^ 
voir à ses besoins. Dans 1^ mois d'aoïït 1839, la Banque avait 
£2,444,000 de métaux précieux ; en y joi^ant les £14,000,000 
de billets émis sur le portefeuille, l'émission totale aurait été de 
j6I6,444,000 ; tandis qu'à cette époque la Banque avait élevé sa 
circulation à £18,014,000, sans parler de sa réserve. Ces n^pro- 
chements donnent au Comité la preuve évidente que l'acte de 
1844 aurait de bonne heure mis une entrave des plus salutaires 
à des émissions inconsidérées et funestes ; le système monétaire 
se aérait trouvé à l'abri des secousses qui ont botdevenBé le pays et 
causé tant de désastres. 

4185. i4iud, la publication des comptes de la Banque dans la 
forme adiilU aurait, si j'ai bien compris le sens de votre réponse, 
fait coniiattrai^beaucoup plus têt la diminution rapide de la réserve 
de la Banque ; elle aurait attiré l'attention du public, et fidt com- 
i)rendre aux ^drecteurs la nécessité de restreindre leur circulation? 
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— Voilà, sans aucun doute, ce que j'ai voulu établir. D'abord, si 
l'on avait eu une publication des comptes semblable à celle d'au- 
jourd'hui, on aurait évité Tétat de choses qui s'est produit aux 
époques dont nous venons de parler; car la publicité des comptes 
aurait fait voir tout de suite que la réserve de la Banque était com- 
plètement épuisée. Sn second lieu, il aurait été impossible d'émettre 
une telle quantité de billets ; le Département de l'émission ne l'au- 
rait pas fournie. En troisième lieu, si les comptes avaient été pu- 
bliés, comme ils le sont aujourd'hui, il est bien évident que le 
public et la Banque auraient vu la diminution constante, régu- 
lière et irrésistible de la réserve ; cette découverte aurait fi>rcé de 
recourir à des mesures protectrices pour faire correspondre le taux 
de l'intérêt à l'accroissement de la valeur de l'argent. Ainsi, une 
rédaction des métaux pareille à celle que nous venons de constater 
aurait été absolument impossible : en d'autres termes, on aurait 
agi h cette époque comme on l'a lait en 1847 et en 1857. L'en- 
caisse métallique ne serait pas descendu au-dessous de £8,000,000 ; 
dès les premit>i*s symptoiiios du mal, on aurait eu recours à des 
mesures préventives ; la valeur de rarj^i'ut se serait au*rinentée au 
moment où le numéraire commençait à sortir du i)ajs, et cette 
auormentation graduelle aurait en même temps carrig-é le drainafre. 
S'il existe un ensi^ntblc de considérations morales au(|uel on 
puisse légitimement ap[)U(pier le terme de démonsiraUun, je n'en 
connais aucune (|ui soit plu-^ évidente ; ces faits prouvent d'une 
manière incontestable que l'acte de 1844 nous aurait proté^^és dans 
Toutes les périodes de erise. Nou< avoii< maintenant terminé Tétutle. 
de notre histoire monétaire anti'rieure à 1S44; cet examen nous 
a fourni des exemples, d'une juu't, de l'accroissenient absolu des 
émissions de papier pendant un drainafre de métaux précieux, et, 
de l'autre, des exemples du maintien d-' la monnaie de papier dans 
fta plénitude, quand une diminution considérable des métaux pré- 
cieux montrait clairement que la circulation, si elle avait été pure- 
ment métallique, aurait subi une forte réduction. A ce sujet, je 
citerai les paroles de M. Iluskisson : « Si la monnaie se compose de 
numéraire et de papier, elle ne doit pas dépasser le chiffre qu'elle 
atteindrait dans le cas où elle serait purement métallique. Autre • 
ment, l'émission de papier serait excessive et amènerait la dépré- 
dation. » Un homme non moins compétent, M. Mac Gulloch, dit 
aussi : ■ Quand la circulation se compose en partie de métaux 
• précieux, en partie de billets convertibles en or, toute émission 
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» excessive do papier déprécie non-seulement les billets, mais le 
» numéraire lui-même; car les pièces d'or sont immédiatement 
» fondues en lingots ou exportées. L'effet inévitable des émissions 
■ inconsidérées, dans un pays qui a une circulation mixte, est 
» d'amener l'exportation du numéraire ou des lingots formés avec 
* ce numéraire. > Ces principes sont évidents» ce sont les éléments 
de la science économique; et j*ai été fort surpris, je l'avoue, d'un 
fait que m'a appris mon excellent ami M. Korman. Lors de sa dé- 
position, m*a-t-il dit, quand il a déclaré au Comité qu'une émisdon 
excessive de monnaie de papier, tout en ne dépréciant pas les 
billets par rapport au numéraire, déprécie notre monnaie relative- 
ment à celles des autres pays, quelques membres dli Comité furent 
frappés de surprise, comme si un fantôme leur était apparu. Je 
n'hésite pas & dire que ce principe est un des plus simples et des 
mieux démontrés ; il est universellement reconnu par tous les écri* 
vains de (pielque autorité qui ont écrit sur cette matière. Le pas- 
sage suivant, de M. Mac CuUoch, prouve combien ce fait est fami- 
lier à tous les auteins, et combien il est étonnant (jue les membres 
de la Commission ne le connaissent pas : « Quand la monnaie 
» d'un pays, ]"An<jrlet«rre par exemple, se compose moitié de 
" métaux précieux , moitié de billets convertibles en or, une émis- 
. sion excessive de papier doit produire exactement le même effet 
-« qu'une émission excessive d'or ou d'crp-ent. Quand il y a tro]) 
» de jjapier, il n'en résulte ])as une dépréciation ou un amoindris- 
" sèment de la valeur du papier comparé avec l'or, mais (et ces 
■> mots sont en italique) une dépréciation de la monnaie tout en- 
» tière, billet*^ et méta\ix précieux. com})Mrée avec celle des autres 
» pays. » Sans ce principe, il est impossible de rien comprendre 
au sujet qui nous occupe. On ])eut continuer à émettre des billets 
convertibles et à déprécier la monnaie jusqu'à ce que le numéraire 
ait entièrement disparu. Les émissions de billets, devenus alors 
inconvertibles, s'ac(Toîtront toujours et amèneront dans les affoires 
la confusion la plus inexprimable. La circulation ne sera pas 
limitée, comme on l'a prétendu, par les demandes des clients, car 
ces demandes deviendront probablement de plus en plus déraison* 
nables, à mesure que la crise s'aggravera. 

4186. Le résultat nécessaire d'un tel état de cboses est l'expor- 
tation du numéraire qui, seul, a de la valeur dans un pays étran- 
ger? — Sans doute, à l'intérieur, l'or et le p^ier ont la même 
valeur ; mais, si vous mettez la circulation dans un état qui néces* 
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site l'exportation de la moimaie, on exportera seulement la partie 
de la circulation qui a une valeur intrinsèque. Le papier restera 
dans le pays» on laissera j^ortir For ; et si l'on maintient, par de 
nouvelles émissions de billets, le niveau de la circulation, toute la 
monnaie métallique sera bientôt envoyée à l'étranger. Quand voua 
serez ainsi arrivé à n'avoir que de la monnaie de papier, les paie* 
ments en espèces seront suspendus, et vous pourres, dès4ofB, 
émettre votre papier dans la mesure qui vous paraîtra convenable. 
Les besoins des clients ne mettront pas obstacle à vos émissions ; 
ils sont illimités, car chacun cherche à se procurer de la monnaie ; 
vous pouvez créer £1,000,000, £10,000,000, £100,000,000 de bil- 
lets; tant qu'ils pourront servir d'équivalent universel, les clients les 
demanderont avec empressement; et je pourrais çiter, à l'appui de 
ce fait, de nombreux exemples. 

41 87. Alors, d*aprtV les princijx's de M. ?Iuskissoii , i] vous 
paraît certain que li's (''miserions dr papier ont ^'té ^'Xl•e^^ives en 
1837 et 1839 ? — Cela uu' parait tout aussi bien démontré que les 
propositions d'Kuclide. La monnaie de papier, en 1837 et 1839, 
dépassait de beaucoup la limite que lui aurait fixée l'acte de 1844. 
La monnaie sortait du pays et cependant il en restait toujours la 
même quantité , car l'or exporté était aussitôt remplacé par des 
billets. Par cette conduite, on maintenait l'état de dépréciation de 
notre monnaie, comparée avec celle des autres pays, et les métaux 
précieux continuaient à sortir jusqu'à ce qu'ils fussent complètement 
épuisés. 

41 88. Les faits qui se produisirent à cette époque vous paraissent 

inconciliables avec l'opinion exprimée devant le Comité. On a du 

qu'une moiiiuiit' composée d'or et de papier convertible varie 
uéct\-NsiirLinent comme une monnaie purement métallique, et (jue 
la simple convertibilité ilu billet suffit pour ré{j"lementer les émis- 
sions? — J'ai peine h croire que l'on se soit exprimé ainsi, per- 
sonne ne peut avoir dit une chose aussi déraisonnable. Tous les cas. 
et ils sont nombreux , où la monnaie de papier n'a subi aucune 
réduction pendant lei> di'aiuages d'or les plus violents, coutredisent 
une telle as.sertion. 

4189. Auriez-vous la bonté de vous reporter aux événements 
monétaires les plus remarquables qui ont suivi 1844? — Nous 
allons maintenant avoir à examiner quel a été l'effet de l'acte de 
1844, et comment les choses se seraient passées si cette loi n'avait 
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pas été en vigueur. Trois ans après rétablissement de l'acte crlata 
la crise de 1847. Le pays ont h su])pnrtor un drainage considérable 
de int'tanx ])rt'cieux, produit par diftorentes causes et surtout par 
le paiemrnt les importations de céréales. Les chemins de fer 
avaient cli iiun'^ en capital fixe une immense quantité de capitaux 
flottants, les tliillites étaient nombreuses dans le commerce, et la 
Banque d'Angleterre prenait de timides mesaret}, car on n'avait pas 
encore mis h l'épreuve l'acte de 1844. Le public^ de son côté, ignorant 
les effets salutaires de la loi, les principes sur lesquels elle repose, 
ne tarda pas à prendre Talanne. Malgré toutes ces difficultés, l'en- 
caisse métallique se trouva maintenu , comme il ne l'avait jamais 
été dans les occssions précédentes. J'ai fiiit connaître au Comité les 
motift qui me portent à croire que, sans Pacte de 1844, les paiements 
en espèces auraient été suspendus au printemps de 1847 ; si cela est 
nécessaire, je renouvellerai cette explication et je l'appuierai sur des 
exemples. J'arrive maintenant à 1856 et 1857 : pendant ces deux 
années , nous avons eu à combattre un violent drainage du numé- 
raire, causé en grande partie par les dépenses de la guerre ; nous 
avons eu à soutirir aussi du trouble apporté dans la distribution 
générale des métaux précieux entre les ditférents pays du monde. 
Il suftit (le dire qu'en nous attachant scrupuleusement aux prin- 
cipes de l'acte, nous avons préservé notre système monétaire et 
triomphé de ccr périls. Aussi le public apprécie chaque jour davan- 
tage les bienfaits de l'acte de IHM. Si le Comité doutait encore de 
la sagesse de cette loi, de ^es heureux résultats, qu'il regarde 
autour de lui , qu'il voie la prospérité du pays, la satisfarticm géné- 
rale , la richesse pénétrant dans toutes les classes, et (pril .se pro- 
nonce ensuite sur le maintien ou le rappel de l'acte de 1844. 

4190. Ainsi vous ne doutez nullement que les principes de l'acte 
soient sages et salutaires , et que les événements accomplis depuis 

treize ans les aient pleinement justifiés? — J'ai déjà fait connaître 

ma conviction à ce sujet. Kn 1819, sir Robert Peel a rendu à la 
monnaie sa véritable valeur; les (]i>po.-itions de Facte de 1841 on 
complété cette ceuvre d'un grand esprit , et j'ai la confiance que le 
Comité ue voudra pas ia détruire. 

4191. On a parlé plusieurs fois devant le Comité des émissions de 
papier faites aux Ëtats-Unis ; avez-vous connaissance des règles 
adoptées dans ce pays? — Quand eurent lieu les événements aux- 
quels vous faites allusion , je m'en occupai d'autant plus que J'étais 



Digitized by Google 



136 XNQUÂTB DE 1857. 

dans les affaires, et je ne les ai jamais oubliés depuis. J'hi sur moi 
un exposé des faits aussi abré<2fé que ])ossible , mais suffisant uéan- 
moin.- pour lixer ro])inion des hommed pratii^ues; si la Commis«ioa 
le désire, je lui lirai cet exposé. 

4192. Auriez-vous la bonté de dire au Comité comment la loi 
réfi^lait aux États-Unis les émissions des Banques? — Le rapport 
dont je yienfl de parler contient à ce sujet tous les détails néces- 
saires. 

4193. Voudriez-Tous le faire connaître au Comité? — Les diffi^ 
rentB États de l'Union ont toujours eu l'habitude d'autoriser la 
fondation de banques créées pour l'émission de billets payables en 
espèces. Quand la responsabilité des actionnaires était limitée , ces 
bfuiques s'établissaient au moyen d'un acte de la législature locale. 
Plus tard , la banque devint entièrement libre ; tout individu ou 
toute compag:nie put émettre des billets sous la seule condition de 
les payer en or quand le remboursement serait demandé. Avec un 
tel système, la valeur de la monnaie de p:4)ier devait être Boumise 
à de grandes variations, et il en résulta de nombreuses banque- 
routes. De 1811 à 1820, cent quatre-ving^t^piinze banques firent 
faillite dans les dififérents Etats de l'Union ; un rapport du secrétaire 
du Trésor, en date du 11 mai 1820, constate que ces Nullités pro- 
duisirent, en 1819, une détresse dont on n'avait encore vu auenn 
exemple. Toutefois, ces mallieurs furent surpassés de beau^ou]) 
par ceux de 1834. Le compte des émissions des ditférentes bjunims 
est a>.se/. difiVcile à établir, mais l'exposé suivant me semble aus&i 
pré;> q^ue puscsible de la vérité : 



AimftBB. BatBTS. 

1830 66,628,898 dollars. 

1834. . . * 94,8:i«),570 . 

1835 103,692,495 » 

1836 140,310,638 . 

1837 149,186,890 » 



(Les })anques avaient fait ces émissions pour satisfaire aux besoins 
des clients, et les billets étaient convertibles en or.) Ainsi, cette 
augmentation énorme et soudaine n'avîiit piis été arrêtée parLoldi- 
*ration imposée à toutes les Ijanqucs de remljourseï les billets en 
espèces. Le résultat fut tel qu'on pouvait l'attendre : i Toutes les 
» bani|ues de T Union, sans eu excepter une seule, arrêtèrent leurs 



« 
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» paiements en istn. Va\ 1838, les maisons les mieux conduites, 

• celles qui poesédaient les plus vastos r.ipitaox, suspendirent les 
» paiements eu e.«pèi-ei^. En 1839 et 1840, une nouvelle crise 
» {'clnia, et les billets en circulation, qui s'étaient élevés, comme 

• nous rayons vu, à 149,185,890 dollars m 1837, descendi- 
» rent à 83,734,000 dollai-s en 1842, à 58,563,000 en 1843. » 
J'espère qu'en présence de ces faits on ne parlera plus des violentes 
fluctuations produites sans nécessité par l'acte de 1844. « Cette 
» dernière crise causa la ruine (l'environ cent quatre-vingts ban- 
» ques, y compris la Banque des Etats-Unis ; de plus, il en résulta 
» des pertes énormes, par suite île la dépréciation des fonds pu- 
» blics et des propriétés de toutes sortes. Ces pertes, cependant, 
» comme Ta remarquer un auteur américain, sont însigni- 
» fiantes si on les compare à la perturbation apportée dans tous les 
» éléments de Tordre sodal, à la démoralisation produite par Tap- 
» pàt des brillantes spéculations qui font naître tant de fortunes 
» rapides, fortunes mal acquises, que l'on veut ensuite conserver à 
» tout prix. » Voilà quels ont été les résultats de l'application d'im 
système vanté par les ennemis de Tacte de 1844 ; c'est une erreur 
clanjrereuse venue de haut, mais nous avons droit d'attendre une 
»'>tude plus approfondie et un jug-einent mieux éclaira. Je parle avec 
In francliise que réelament les intérêts de mon pays. « Depuis 1842, 

l»t';iucoiip (le faillites ont encore ei hiîr parmi les banques améri- 

» caines, mais il n'y a pas eu de dé.-ustres semblables à ceux que 

» nous venons de eiter. On le doit aux mesuras prises dans presque 

r> tous les Ktuts pour restreindre la liberté accordée aux banques. 

• Ainsi, à New-Vork, les banques sont divisées en deux ^'■randes 
" classes, celles qui .'^out constituées par la loi et celles qui sont 
" libres. Les premières ont à se soiunettre à certains règlements; 
» elles coiitril)uent, par un versement aiuiuel, à la formation d'un 
» fonds de réserve destiné à rembourser les billets des bîinques qui 
•» suspendraient leurs paiements. Cette or*j:anisation, quoiqu'elle 
» présente plus de sécurité que celle d'autrefois, est encore trés- 
» défectueuse; elle n'empêche pas les banqueroutes, et elle oblig-e 

• les banques bieu administrées à payer pour celles qui ue le sont 
» pas. Aussi ce système peni-il chaque jour du terrain. Le second 
» plan , celui qui règle les banques libres, est certainement beaucoup 
» plus efficace ; il consiste à demander aux banques de déposer des 
» garanties proportionnées à leurs émissions. Ce plan n'est cepen* 

• dant pas encore à l'abri de toute critique ; d'abord, quand une 
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• banque a suspendu ses paiements, il s'écoule toujours un temps 
» assez considérable avant que les billetf^ pui.'sseut être retirés ; et 
» enfin» dans une époque de crise et de discrédit, le» valeurs dépo- 
» sées en garantie des billets no tardent pas à devenir inconver— 
» tible». Le sous-secrétaire du Trésor blâme ce système dans une 
» lettre en date du 27 novembre 18r, î. ^ Heureux le pavs qui pos- 
sède un secrétaire du Trésor capable de donner des renseignements 
exacte et d'utiles conseils! Voîd comment il s'exprime : « Un grand 
» nombre d'Etate de FUnion ont .encouragé l'émission des billets 
» d'une fîsdble valeur, en sanctionnant l'établissement de ce qu'on 
» appelle Us banques Hhret^ banques qui déposent des valeurs et des 
» hjrpotjièques pour la garantie finale de leurs émissions. Cette ga- 
» rantie finale vaut sans doute mieux que rien; malbeareusement, 

• c'est quand on en a besoin qu'elle perd de sa valeur. Les mêmes 
» caases qui empêchent les banquiers de rembourser leurs biUeto dé- 
» prédent les effets publics sur la garantie desquels lesbilletB ont été 
» émis. Cette garantie finale peut avoir de la valeur pour un agent 
» de change qui achète les billete avec un fi>rt escompte et peut les 
» garder pendant des mois ou même des années. Mais le travail^ 

• leur qui a des billets de ces banques, ne se trouve pas moins 
» exposé, quand les paiements sont suspendus, à une perte de 25, 
» 50 ou même 75 0/0. Un agent de circulation doit présenter plus 
>» qu'une garantie finale^ il doit offrir aussi uiu' ^nrnntie iuuné- 
n diate. Nous avons besoin d'une valeur qui soit bonne aujour- 
» d'hui, demain, toujours. L'or et l'argent seuls possèdent ce ca- 
» raetére. » Il n'est pas question ici, on le voit, de l'impossibilité 
.supposée où se trouvent les baïKjUPs d'augmenter à leur gré leurs 
émissions; on n'y retrouve rien de cette doctrine qui croit j)ru<lenT 
de laisser les demandes des clients régler la quantité de la monnaie 
de papier, et prétend que, si les émissions dépassaient les besoins 
du commerce, elles ne pourraietit entrer dans la circulation. Je coîi- 
tiuue : « 11 \\y a, cela est évident, qu'une seule manière d'îvssurer 
» avec certitude le remboursement des billetii ; c'est d'exiger, 
» quand on les émet| une somme équivalente de métaux prédeox. 
» C'est le prindpe sur lequel s'appuie l'acte de 1844, et ce prîn- 
> dpe est le seul qui atteigne le but. » 

4194. J'ai compris, d'après votre réponse, que la loi des Etat»- 
Unis a toujours obligé de payer les billete en espèces? — Les billete 
ont toujours été remboursables selon la volonté du porteur, et ils 
étaient émis par les banques sur la demande des diente. 
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4195. Quand vous parlez (remissions oxcossives, fant-il entendre 
^acrI•oi^se^lent a))^ohi de la monnaie tiduriaire, ou seulement le 
maintien de la même somme pendant un drainage qui devrait 
restreindre h'< ( luissiouâ? — Ce sont deux genres d'émissions 
excessives, et elles reviennent au même en principe. Que l'on 
accroisse la circulation du papier en émettant de nouveaux billets, 
OU ^ue, pendant une époque de drainage, on maintienne la même 
Mmme dft monnaie fiduciaire en réémettant les banknotes déjà 
ptiyéea à ceux qui désirent exporter le numéraire, il y a, dans les 
deux ew, émission exoeaeîye» et l'effet est absolument le même; U 
forme màd est di^rente. En 1797, ces abus ont amené la suspen- 
sion G09^>]ète des paiements en espèces, et plosienrs fois depuis il 
nouB eut conduits sur le bord de l'abîme. 

41MW Pensez-Tous qu'en proposant Tacte de 1844, sir Robert 
Peel Tait regardé comme une mesure transitoire, bonne seulement 
pour quelques aimées, ou comme une loi permanente et par&ite? 
— 9 » peut y avoir à ce sujet le moindre doute dans l'esprit de 
peti CBB e ; %ii lait que , dans notre pays, bien des actes passés pour 
une période limitée doivent })ourtant, dans l'intention de lenis 
auteurs, être des lois permanentes. Quand , à la fin de chaque 
session, nous votons le mutuii/ art pour une ani.ée seulement, 
vient-il à l'esprit de quelqu'un que cette loi durera une année, et 
pas davantage? Mais ici le cas est bien ditYérent. Tuul dans l'acte 
d<' 1844 montre {[u'il doit être permanent : il faut, pour le détruire, 
que le Parlement intervienne. Snns doute, au bout de dix ans, 1^ 
chambres ont le pouvoir de réviser l'acte, de l'amender ou de le 
rappeler, mais si elles ne font pas usas:e de ce pouvoir, la mesure 
continue à subsister. Tel est le lantni^e de l'acte, cbercboiis main- 
tenant à en préciser mieux encore le sens. Tout le monde se sou- 
viendra, j'en suis sûr, que le (xouvernement ayant proposé à la 
Banque d'ordonner la révision de l'acte après une période de dix 
a;qpèes, les directeurs de la Banque furent loin d'approuver una- 
nimement ce projet ; ils émirent l'avis que l'on pouvait donner au 
Parlement le droit de réviser l'acte au bout de dix années , après 
notification dans les formes voulues, mais que si ce droit n'avait pas 
été exercé dans le temps prescrit, l'acte serait maintenu pour une 
nouvelle période de dix ans. Sir Robert Peel et le ministère firent 
une objection à ce plan ; mais sur quoi se fondait leur critique? Je 
demattée la^ysiinisBion de k faire connaître au Comité, car il 
en ressort un enseignement utile. Les ministres combattirent cette 
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proposition, paire que, disaient-ils, une telle danse ferait naître 
(les débats fAclienx ii la fin des div aimées. Le projet qn'ils vou- 
laient faire adopter leur jiaraissait beaucoup meilleur, ear il en)i)ê- 
eherait le renouvellement des discus^^ions sur la lîan(|ne et sur la 
monnaie , discussions très-nuisibles aux intérêts publics. (''e?t 
pourquoi l'on introduisit une clause dont le but ])réc is »''tait de 
prévenir la possibilité d'un débat au sujet de l'acte. Il faut citer id 
un passage de la lettre de M. Goulbum : « En faisant la proposition 
» du 27 du mois dernier, le Gouvernement a été surtout influencé 
» par la considération dont vous paraissez apprécier Timportance, 
» qu'il n'est pas convenable d'agiter, sans une impérieuse néoes- 
» sité , des questions qui touchent aux intérêts de banque et à la 
» monnaie du pays. La loi soumise au Parlement est de nature , 
» nous en avons la conflance, à satisfaire l'attente du publie, ses 
» effets salutaires seront reconnus avant la fin des dix années. » Où 
peut^on voir dans ces paroles l'intention de ne pas maintenir Uacte 
plus de dix années? « Et comme on se rappelle que ce sujet a été 

> discuté pendant fort longtemps, on évitera sans doute de proposer 
» un changement au système établi. Mais, d'un autre côté, si Toc- 

> casion offerte à la fin des dix premières années ne doyait pas se 
» représenter avant l'expiration d'une autre période décennale , il 
» faudrait bien reconnaître la nécessité de revoir ce qui aurait été 
» pendant si long-temps irrévocable. • Ce passage, je crois, montre 
clairement les intentions de sir Robert Peel, et la Commission peut 
ap])récier s'il voulait le limiter à dix ans. J'ajouterai maintenant 
une seule observation, c'est que ce document, lorsqu'il fut présenté 
aux cbambres, était contre-sigiié : « James Wilson. ■ 

4 n>7. XoiLs avons eu une longue dis('us.>ion au sujet de la réserve 
de la Banque, c'est-à-dire du Département de la banque ; vu quoi 
consiste-t-elle selon vous? — La réserve de la Banque d'Anjiie- 
terre se compose de c(^tte ])artie de lu monnaie que la Banque garde 
à sa disposition pour les besoins de ses atiaires. 

4198. J'ai h peine besoin de vous demander si vous considérez 
l'encaisse métallique du Département de l'émission comme faisant 
partie de la réserve destinée k pourvoir aux affaires de banque ? — 
Il n'y a pas entre les réserves des deux départements le moindre 
rapport. L'encaisse métallique du Départ (mh (Mit de l'émission sert k 
rembourser les porteurs de banknotes ; les billets gardés dans le 
Département de la banque sont destinés à satisfidre aux demandes 
des déposants. 
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4199. Penses-vous qu'il soit convenable de réunir de nouveau les 
comptes dea deux Départem^te de la banque ? — Je ne veux paa 
abuser de la patience du Comité, sans cela je serais tout près à en- 
tamer une discussion assez longue au sujet de la réunion des 
comptes. Mais , je n'hésite pas à dire que ce serait un mouvement 
rétrog-rade qui noua ferait passer de la lumière aux ténèbres dont 
nous sommes Leureiisfinent sortis. J'ai démontré, par les preuves 
les plus évidentes, quel avait été le résultat de cette confusion des 
comptes, et combien de maux la sé{)aratiou des départements, si 
elle avait eu lieu plus tôt , aurait éparg-ués au pays. Kn revenant à 
l'ancien système de la réunion des eom])tes, nous cesserions de faire 
connaître l'état de lu ré-erve de banque , les rapi)orls deviendraient 
incomplets et ])rMn'raient Ironij.erle public au lioti de l'éclairer et 
de l'instruire. (Jette mesun* aurait aussi l'incoux énient encore plus 
^'•ru\e de permettre des émissions (pii ne seraient pas pro|)or- 
tionuées au\ lluctuations des métaux précieux ; en d'autres termes, 
elle exposerait le pays aux désastres qui ont marqué les années 
1783, 1797, 1825 et 1837. 

4200. Ainsi votre principale objection est fondée sur ce i^it, 
que l'état de la réserve étant ignoré du public , les directeurs de 
la Bauque ne seraient pas obligés de restreindre leurs émissions et 
de prendre des mesures pour prévenir Tépuiseraent de rencaisse 
métallique? — La réunion des comptes jetterait la confusion dans 
l'esprit publie et amènerait les résultats les plus f;\eheux ; à une 
époque de drainage elle faciliterait l'émission des billets et empê- 
cherait ain>l la circulation de se réduire; la monnaie resterait par 
conséquent dépréciée et les métaux précieux continueraient h sortir 
du pays. Enfin, nous serions exposés aux maux et aux dangers 
que nous avons é])rouvés avant 1844 , et l'exemple des États- 
Unis prouve jusqu où ils peuvent s étendre. 

4201 (M. Gladstohe). "Vous avez fait connaître votre opinion au 
sujet du maintien de l'acte de 1844; le Comité doit-il comprendre 
que cette opinion se rapporte aux principes essentiels de l'acte 
conune vous les avez expliqués , ou bien fiaut^il conclure de vos pa- 
roles qu*on ne doit modifier en rien les dispositions particulières de 
l'acte ? — On m'a demandé si l'intention de sir Robert Peel n'avait 
pas été de borner à dix ans la durée de Tacte de 1844 ; j*ai répondu 
qu'une telle supposition était contraire aux termes mêmes de l'acte 
dont le sens se trouvait encore éciairci par la correspondance 
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échangée entre le mimstère et la Banque. Sir Robert Peel , en pro- 
posant cette loi , avait la conviction qu'elle répondrait à Tattente 
du public et réglerait d'une manière permanente notre système 
monétaire. Mais, en même temps, sachant bien qu'il pourrait se 
glisser dans les dispositions particulières de Tacte des imperfections 
et des fiiutes de détail , il fut assez sa^e pour laisser au Parlement 
le pouvoir de le réviser quand l'expérience en aurait constaté l'effet. 
Toutefois , ce pouvoir ne devait être exercé que dans un cas d'ur- 
gente nécessité, pour corri<rer les détails, les iinperfectiona, et cela 
sans encouragrcr des discuscsious inutile^;, fort pr«yudiciable8 aux 
intérêts du pays. 

4202. Alors, si je vous comprends bien, on pourrait changer les 
dispositions particulières de Tacte, en se conformant toutefois aux 
principes essentiels sur lesquels il repose? — Sans aucun doute, 
des modifications de détail, introduites dans le but de le rendre 
plus simple et plus efficace, n'empêcheraient pas Tacte d'être 
permanent. 

4203. Les dispositions de l'acte qui ont rapport aux émisûons 
des banques particulières, vous paraissent-elles avoir un caractère 
définitif? — Je ne le crois pas. J'ai déjà démontré que les émissions 
des banqu( s particulières sont tout à fait anormales. On peut, 
sans doute, faire à ce sujet des objections sérieuses, mais sir Robert 
Peel ayant imposé une limite aux émissions provinciales, je crois 
qu'il vaut mieux les laisser s'éteindre d'elles-mêmes par le cours 
naturel des choses. Toutefois, si l'on proposait pour les supprimer 
\me mesure dont l'application ne dût pas entraîner de graves 
inconvénients, je serais disposé à rai)prouver. 

4204. Quand vous avez parlé de l'opinion e^rprimée devant le 
Comité au sujet des intentions de sir Robert Peel , ne faisiez-vous 
pas allusion à la question 913? — On m'a dit que la question 
avait été posée en ces termes par le Comité ; « L'acte de 1844 de- 
vait , je crois , durer dix ans et pas davantage. » 

4205. La question fut posée à M. Wegnelin par M. Wilson delà 
manière suivante : « Sir Robert Peel, je pense, sup|)osuit que l'acte 
• de 1844 durerait dix ans et pas davauta«re. » M. Weguelin 
répondit : « Sir Bobert Peel croyait qu'au bout de ce temps la cir- 
» culatiou des banques provinciales serait assez diminuée pour 
» qu'il fût possible de lui applicpier une iiit'>uiv lé<rislative. » ('fs 
paroles ne veuleut-elleii pajj dire que sir liobert Peel ue re^rdait 
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pM Tacte comme définitif, mais comme devant recevoir de nouveaux 
développements conformes aux mêmes principes au bout do dix 
années ? Est41 possible de donner un autre sens à la question et à la 
réponse? — Tel est assurément le sens de la réponse , mais non pas 
celui de la question. Je ne pense pas qu'elle ait été fiaite dans in- 
tention de suggérer l'extension et le développement de l'acte. 

4206. Quel en est donc le sens selon vous? — Elle avait pour 
hut <1() fair ' croire au Comité que l'intentiou de îair Kobert Peel 
était de limiter ù dix m& la durée de l'acte. 

4207. Cette question signifiait, selon vous, que l'acte devait être 
simplement rappelé au bout de dix ans et qu'il était inutile d*y rien 
substituer? — 11 est assez smgulier de me demander ce qu'un autre 
a voulu dire. Je répondrai seulement qu'en lisant cette question 
j'ai éprouvé une grande surprise. 

4208. Puisque cette question vous causait un tel étonnement , ne 
vous étes-vous pas demandé si vous laviez bien comprise? — Elle 
me parais.-: lit fort claire. 

4209. Dans tous les cas, elle n'a pîvs été comprise ainsi par le 
témoin à qui elle était adressée? — Je dois m'en rapporter au 
déposant. 

4210. Sa réponse ne montre-t-elle ]):t> clairement que, selon lui, 
la question tendait à introduire dans l'acte une nouvelle dispo- 
âtion législative à la fin des dix années? — U est inutile de me 
presser davantage sur ce sujet. Quand j'ai lu cette question j'ai 
éprouvé, comme je l'ai dit, une pénible surprise. D'après la 
réponse , j'û supposé que le déposant avait été firappé de l'énormité 
de la question et qu'il en prenait seulement une partie, ce qui était 
la meilleure manière d*y répondre. 

4211. Mais si la question vous ])ar:ii>sait monstrueuse, cVsl 
parce que vous la considériez comme tendant à proposer le rappel de 
l'iicte au bout de dix ans, sans y rien suixstitiier ? — Elle nie sem- 
blait imjdîquer ({ue, dans l'intention de sir iiobert Peel, Tacte 
devait durer dix aos et pas davantage. 

4212. Et que nul autre acte, reposant sur le même principe, ne 
devait le remplacer? — Je me tiens aux termes mêmes de là 
question. 

4213 (M. Hildyard). Votre Seip-neurie a dit que plusieui*s actes 
voiéà pour uue courte période, devaient néanmoins, daas l'iu- 
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tention de leurs auteurs, durer beaucoup plus longtemps. Voas 
avez cité comme exemple le nuttiny ad ; devons-nous en condure 
que vous établissez une anulo^^ie entre Tadoittion de cette loi pour 
une année seulement et celle de lacté de la Banque pour dis ans ? 
— Non, je déclare que le cas est bien différent. Le fimilny act, en 
vertu de ses propres termes, expire à la fin de l'année , mais l'acte 
de 1844 doit durer toujours ; seulement, il renferme une clause qui 
donne aux chambres le pouvoir de le réviser, en ayant soin de 
foire une notification préalable. Si le Parlement n'intervient pas , 
racte continue à être en vigueur. 

4214. N'cst-il ]>!is parfaitement notoire que si nous votons le 
viuliny mi pour une année seulement, il y a pour cela des rai - 
.sou> i)artiiMilières ; c'est à cause de la croyance. fond»''e ou non, que 
des raisons i)oliti(iues obligent à renouveler cette loi tous les ans ? — 
Sans aucun doute. 

42 lô. Pourriez- vous citer d'autres cas où nous ayons voté un 
acte pour une période limitée, avec l'intention néanmoins de le 
maintenir et de le voter de nouveau? — Les autres exemples ne 
sont pas présents à ma mémoire, mais il ne serait pas difficile de 
les trouver; il n'y a que rembarras du choix. Quant à l'acte de 
1844, le cas n'est pas le même ; ce n'est pas une loi qui doive durer 
seulement un temps déterminé. 

4216. D'après une de vos citations, le sous-secrétaire de la tré- 
sorerie d'Amérique n'a-t-il pas dit, au sujet des banques libres, que 
le système actuel qui consiste à garder une réserve partie en va- 
leurs , partie en numéraire , est défectueux parce que l'encaisse 
métallique n'est pas égal à la totalité des émissions. Ai-je bien 
compris ses paroles? — Je vais vous lire le document dont vous 
parlez. 

4217. C'est juste la dernière phrase. N'y est-il pas dit (jue l'en- 
caisse métallique devrait être d'une valeur é«^ale à la (piantité (U\s 
billets «'mis? — Ce n'est pîis, selon moi, ce qu'a voulu dire le suus- 
secrétaire de la Trésorerie. 

4218. Voulez-vous avoir l'obligeance de hre la dernière phrase, 
de ce document'/ — « Un ajrent de circulation doit présenter plus 
» qu'une garantie jlnale , il doit offinr aussi une garantie immédiate, 
» Nous avons besoin d'une valeur qui soit bonne aujourd'hui, de- 
» main , après demain et toujours. L'or et l'argent seuls possèdent 
m ce caractère. » 
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4219. Partagez-vous cette opinion? — Entièrement. 

4220. L'acte de la Banque n'a pas pourvu à ce que l'or pt 
l'argent ftissent égaux à la somme des billets en circulation? — Il 
a pourvu à ce que les métaux précieux fussent dans une propor- 
tion assez grande pour suffire à la quantité de banknotes dont l'état 
du pays peut faire demander le rembourseriH'ut. 

4221. L'acte ne renferme pas de disposition destinée à garantir 
par des métaux précieux la circulation de papier du pays, sauf 
pour la quantité qui est émise au delà de la somme de £14,000,000? 
— Nous allona réveiller une discussion qui a déjà pris au Comité 
beaucoup de temps. L'acte de 1844 a pour but de protéger le sys- 
tème monétaire du pays en général; c'est-à-dire d'assurer la con- 
servation d'un encaisse métallique proportionné aux demandes qui 
peuvent résulter de Tétat des changes. Il n'a pas eu pour objet de 
pourvoir à des demandes d'tme panique intérieure ; on ne peut 
demander, contre des demandes intérieures, d'autre garantie 
qu'une quantité de métaux précieux suffisante pour j satis&ire. 
L'acte de 1844 a le mérite particulier d'assurer toujours, dans 
cette éventualité, la conservation d'un encaisse métallique consi- 
dérable. 

4222. En ce qui concerne la circulation de notre pays, l'acte 
de 1844 renferme-t-il quelque disposition qui permette d'employer 
une partie d'^s métaux précieux au remboursement des billets des 
banques ]iai ti( iili<''res ? — Je ne puis répondre à votre question en 
disant simplement oui ou non. Il est nécessîiire d'expliquer les faits, 
pour empêcher qu'on en tire de fausses conclusions. L'encaisse 
métallique du Département de l'émission a pour objet de pourvoir 
au remboursement des billets de la Banque d'Angleterre; il sert 
aussi à combattre les crises provenant de l'état des changes. Mais 
les billets des banques particulières ne donnent aucun droit sur 
l'encaisse métallique du Département de l'émission. 

4223. Pour défendre l'acte de 1844, vous nous avez dépeint 
l'état prospère du pays ; vous avez ajouté que nous en étions rede- 
vables à l'acte de 1844, et que cette preuve suffisait pour en mon- 
trer les heureux effets? — Je n'ai pas dit exactement cela; j'ai 
prouvé que l'acte de 1844 ;ivait accompU son principal objet, c'est-à- 
dire protégé l'encaisse métallique contre tout drainage qui pourrait 
le réduire d'une manière dangereuse. J'ai fait ensuite remarquer 
que ce résultat avait été obtenu par des moyens qui non-seulement 

to 
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no nuisent pas à la prospérité du pa^â, mais qui contribuent à la 

développer. 

4224. II me semblait vous avoir entendu dire que, s'il vous fallait 
prouver les principes de Tacte, vous montreriez la prospérité du 
pays. Ce sont, je crois, à peu près les termes dont vous vous éles 
servi? — Je ne parlais pas des principes, mais des résultats de 
l'acte. 

4225. Le système monétaire américain, pourtant si défectueux, 
ne pourrait-il pas être défcnJu par un arfi^ument semblaMe? Xe 
pourrait-on pas dire : Voyez la prospérité du pays; elle prouve le^ 
heureux résultats de notre système? — Vous avez omis la pre- 
mière partie de ma ré]M)nse; j'avais montré combien l'acte était 
efficace pour ])rot'-L!i r l'encaisse métalli(|ue, et cité l'autorité de 
M. ^\'ebster, afin de prouver que, sou:i le système américain, Ter 
avait été totalement banni du pays. 

4226. Si, pour soutenir l'acte de 1844, nous fuskins valoir la 
prospérité et le dévebppement industriel de notre pays, ne poor- 
rait-on pas employer le même argument pour défendre le système 
américain? — Non, ce serait complètement illogique. Je soutiens 
Tacte de 1844 (je suis ^ché de répéter si souvent la même dioee) 
parce qu'il a pleinement atteint son principal but; c'est-à-dire 
qu'il a retenu dans notre pays les métaux précieux, et ne les a 
jamais laissé diminuer d'une manière inquiétante. De plus, il a pro- 
duit ce résultat par des moyens qui, loin de nuire au développement 
de la prospérité nationale, l'ont, au contraire, &vori8é. Personne 
ne pourrait appliquer cet argument au système américain ; on 
serait arrêté dès les premiers mots, car on n'arriverait jamais à 
prouver que le système américain a protég-é les métaux précieux. 
M. ^^'e1^ster, l'autorité la plus compétente en cette matière , dit 
ji > Il L\ ornent (j^uc l'or a été complètement banni de I Luion améri- 
caine. 

4227. Pouvez-vous nier que le commerce et l'industrie des Etats- 
Unis se sôi.'iit développés avec une rapidité extraordinaire, pen- 
dant la période sur bupielle vous avez attiré notre attention? — 
— Le commerce et l'industrie des Etats-Unis se sont développés 
avec un(^ rapidité extraordinaire, cela est vrai, mais pas à l'époque 
dont j'ai parlé; ce fut, au contraire, un temps de calamité natio* 
nale, et là se trouve tout le nœud de la question, car c'était le sys- 
tème américain qui exposait le pays à ces terribles crises moné- 
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taires. Sans doute, ces époques désastreuses ont passé, et le pays a 
repris sa marche ; mais l'acte de 1844 a précisément pour but de 
nous protège contre de semblables secousses. 

422.S. Vous avez parlé d'un système monétaire j)lus vicieux 
encore que celui d'aujounniui, et qui était adopté tni Amérique 
dans la première moitié du siècle actuel ; pensez-vous que, pendant 
cette période, les ressources du pays uc se soient pas ^^randcmcnt 
développées? — La période dont j'ai ]»arlé commençait, je crois, 
en 1820 et finissait en 1837. Je ne nie pas que, même à cette 
époque, la prospérité américaine n'ait fait des progrès remar- 
quables ; mais le pays eut à supporter des épreuves et des souf- 
frances telles que, si vous aviez la pensée de les imposer à l'An- 
gleterre, je ne voudrais pas partager votre responsabilité. 

4259. Mais, depuis 1838 jusqu'à présent, il a été permis à toute 
banque de s'établir à New-York et, je crois, dans les autres Etats, 
à la condition de déposer des valeurs dans la proporticui de 120 0/0 
du montant des billets émis, et des métiiux précieux dans la pro- 
portion de 12 0/0. Avez-vous connaissance de ce fait? — Non. 

4230. Auriez-vous la bonté de jeter un coup d'ceîl sur cet exposé 
du Free BanUnng Ad^ et de me dire si je me suis trompé? {VExO' 
^ mifio/etir tend tm InUU à Sa Ségneurk.) — Je ne connais pas cette 
disposition de l'acte ; ainsi, vous êtes capable d'en juger tout aussi 
bien que moi. 

42:U. Les billets qui circulent maintenant dans le- Etats-Unis 
ne sont-ils pas émis sur des valeurs, et, si vous ne connaissez pas 
la proportion de ces garanties, ne savcz-vous p{is au moins que 
toute banque peut s'établir en déposant la quantité requise de 
valeurs ? — Je ne connais pas les mesures adoptées maintenant 
aux Ktats-Unis, mais je crois qu'elles diffèrent beaucoup d'un Etat 
h l'autre. Dans quelques-uns des plus importants, on permet aux 
banques d'émettre des billets, à la condition de conserver ime 
certaine quantité de métaux précieux et de déposer des valeurs 
pour garantie de leurs émissions. Tout ce que je puis dire, c'est 
que je partage complètement l'opinion du sous-secrétaire du Tré- 
sor ; cette disposition est meilleure que les précédentes; cependant, 
elle laisse encore à désirer. 

4232. Nierez-vous que, malgré les défauts du système moné- 
taire adopté depuis 1838, les nchesses industrielles et le commerce 
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des Etats-Unis se soient immensément développés? — Je ne lo con- 
teste Dulleinent. 

4233» Ne pourrions-nous pas, on imitant votre propre raisonne- 
ment, regarder la prospérité de l'Amérique comme imeprem o de 
Texcellence de son système monétaire, puisque voua avez attribué 
t l'acte de 1844 !a prospérité de notre pays? — Los arguments ne 
sont pas du tout identiques ; je crois, du reste, parfaitement inutile 
de continuer cette discussion. 

4234 (M. Sfoonbr). II y a deux points sur lesquels je voudrais 
appeler votre attention. Vous venez de dire que l'état de notre pays 
est aujourd'hui très-prospère? — Oui. 

4"235. Votre Seigneurie s'est-ello informée de la situation où se 
trouvent les détaillants dans nos fîrands districts manufacturiers; 
n'ont-ils pas beaucoup de peine h oljtenir l'escompte? — Je n'ai jias 
connaissance de ce fait. Je parle on g-énéral. Il y a nécossairenifnf 
dans un pays romnio le nAtro, on conséquence même de ses pro- 
grès et de son activité, tiueU^ues classes de travailleurs et de mar- 
chands qui ont un peu à souffrir. Tl on ost ainsi dans tout grand 
développement industriel ; la prospérité pivnd une autre forme, et 
ce changement nuit î\ quelques-uns. Quand les classes industrielles 
et commerçantes sont dans un état parfaitement calme, ce n'est 
assurément pas une preuve de progrès. 

4236. Votre Seigneurie ne sait pas que, dans la classe dont j*ai 
parlé, on se plaint à la fois delà diminution des profits et de la diffi- 
culté de se procurer des capitaux? — Les demandes de capitaux 
sont beaucoup plus nombreuses aujourd'hui qu'elles ne Tétaient il 
y a quelques années : c'est un fait incontestable. On a, par consé- 
quent, plus de peine à se procurer de l'arg-ent, et ces embarras 
pèsent davantagiB sur quelques classes particulières; mais on ne 
peut supposer que le commerce de noire pays ait pu tripler depuis 
quelques années sans rendre les capitaux difficiles à obtenir. 

4237. Votre Seipieurie a dit aussi que la grande crise de 1797, 
qui obligea la Banque à suspendre ses paiements, était due princi- 
palement il la conduite de la Banque elle-même, car elle avait 
négligé de restreindre ses émissions à mesure que les métaux pré- 
cieux sortaient du pays? — Je me mua appuyé sur rautorité de 
M. ïooke boanconp plus que sur la mienne; après avoir cité les 
propres paroles de cet éminent économiste, j'ai ajouté que des raisons 
politiques et la crainie d'une invasion étrangère avaient beaucoup 
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ooîitribu»^ aux malheurs de l'époque et justifiaient peut-être jusqu'à 
un certain point la suspension des paiements en espèces. 

4238. Votre Seigneurie eaît^Ue que ropinion exprimée par 
M. Tooke est tout h fait contraire à celle du Comité secret de 1797 
dont M. Pitt était membre? — Je ne me le rappelle pas exactement ; 
maie les principee de la science économique n'étaient pas aussi bien 
oompris à cette époque qu'ils le sont aujourd'hui. 

4239. Voici comment ce Comité s'exprime dans son rapport : 
« Votre Commission fait observer, en outre, que les directeurs de 

• » la Banque avaient déjà, avant la crise actuelle, diminué le mon- 
» tant de leurs escomptes. Depuis le commencement de Tannée 
» jusqu'au 25 février, le chiffre de leurs avances fut réduit d'un 
V quart; les banquiers privés imitèrent cette conduite, et le publie 

> se trouva privé des fiîcilités ordinaires quand, par suite des dr- 
» constances, il en avait un besoin plus grand que jamais. Ces 

> différentes causes amenèrent de grands embarras commerdauz 
» et accrurent les demandes de paiements en espèces? » — Dans ce 
passage, il est question de la restriction apportée aux escomptes et 
non d'une diminution absolue de la monnaie fiduciaire. La restric- 
tion des escomptes augmente les demandes de paiements en espèces; 
c'est une conséquence fort naturelle. Mais le rapport ajoute que les 
circonstances particulières de cette époque exigeaient raccroisse- 
ment et non la diminution des facilités données au public. Ceci 
nous ramène aux dilHcultés de cette période désastreuse, difficultés 
que j'ai déj^i fait connaître. La restriction était nécci^saire pour 
assurer le remboursement en or des billefes, et, d'un autre côté, il 
semblait indispensable de venir plus larg-ement en aide au com- 
merce, afin de calmer l'alarme produite par la menace de l'inva- 
sion. Ces phénomènes iiioiiétaires n'étaient pas alors aussi bien 
compris qu'ils le sont maintenant, et le passage que vous venez de 
lire en est une preuve frappante. On n'y fait aucune distinction 
entre une demande amenée par l'état des changes étrangers et celle 
qui résulte d'une panique intérieure; ce sont pourtant deux choses 
tout à fait différentes, et une personne qui ne sait pas les distin- 
guer ne parviendra jamais à se former des idées claires et précises 
sur ce sujet. Tel était l'état de l'esprit public à cette époque, et 
les hommes du plus grand mérite partageaient Terreur commune. 
Les crises que notre pajm a supportées nous ont amenés à étudier 
davantage et à mieux comprendre les principes d'un sage système 
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monétaire. La diminution de la monnaie fidiiciaire peut rectifier les 
changes et empêcher les motnux pr/Tieux de sortir du pays; mais 
elle sera impuissante contre les demandes intérieures. 

4240 (Sf . Vance). Votre Seigneurie a parlé de la crise moné- 
taire de 1837 et des désastres qu'elle a causés en Amérique. Ne 
fut-elle pas aggravée par les opérations de quelques maisons 
anglaises qui ouvrirent aux États-Unis des opérations d'escoinj^to, 
et demandèrent un taux d'intérêt énorme, tandis qu'ici leur papier 
était escompté h un très-faible intérêt? — Il y eut, sans doute, 
alors beaucoup de traa>actions fort étranges entre l'Angleterre et 
les Etats-Unis; mais cela ne change rien à la question. Il s'agit de 
l'accroissement des émissions de papier aux États-Unis. En 1830, 
ces émissions étaient de £r)r), 000, <)(»() dr dollars, et en 1837 elles 
s'élevèrent h £l4u,000,000 ; aussi pas une fb's banques qui avaient 
émis ces billets ne fut en état de les rembourser. 

4241. Le but de ma question était de développer votre principe. 
L'acte de 1844 n'existait pas alors, et les maisons anglaises dont 
j*ai parlé jouissaient ici pour leur papier d'un crédit illimité ; l'es- 
compte était en Angleterre à 2 1/2, et en Amérique à 8 ou 10 0/0. 
n en résulta un drainage d'or considérable et la crise qui afiOigiea 
notre pays? — Je n'ai pas connaissance de ces âuts, mais ai vous 
supposez que l'argent soit chez nous à 2 1/2 ou 3 0/0, et à 10 aux 
États-Unis, une quantité considérable de métaux précieux aera, 
sans nul doute, exportée aux États-Unis. 

4242 (M. Cayli-y). En supposant que le taux d'intérêt, quand on 
compte par siècles, dépende de la quantité de capitaux ama-sès, je 
comprends qne dans les pays nouveaux, comme les États-Unis, où 
l'accumulation est moindre, le taux soit élevé et que dans les pays 
anciens, par exemple, l'Angleterre et la Hollande, l'intérêt ait une 
tendance k devenir plus faible. Mais je voudrais savoir si le taux de 
Toscompte, pour des périodes de deux ou trois mois seulement, 
dépend, selon vous, du capital ou delà monnaie? — Plus la période 
est courte, plus il est probable que les fluctuations du taux pro- 
viennent d'un changement dans la valeur de la monnaie; cepen- 
dant il n'en est pas toujours ainsi. 

4243. Pensez-vous que la quantité du capital varie d'un mois à 
l'autre, de manière à changer considérablement de valeur et à pro- 
duire les fluctuations du taux d'escompte dont nous avons été 
témoins depuis quelques annéeç? — Le rapport entre l'ofifre et la 
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demando des capitaux peut assurément varier beaucoup, même à 
des intervalles très-rapprochés; c'est le résultat des relations nom- 
breuses du pays avec les autres nations. Admettons, pour un 
moment, que la France veuille faire un emprunt considérable; du 
jour au lendemain nous verrions un grand changement dans la 
valeur de la monnaie, c'est-à-dire du capital de notre pays. 

4244. Vous supposez que bi l'^ram^L' l'Uiprunte de l'or? — Si do- 
main ('lit' iiKinifr-îair rinîentioii de eoiitracter un emprunt considé- 
rable, v<'\U' iiouv'.'lle })rudnirait an-sitôt un effet immense sur le 
taux de l'intérêt, dont l'élévation prouverait raccroissemeut de 
valeur du capital daus notre paj's. 

4245. Comment un emprunt contracté en France pourrait-îl 
affecter le taux de l'intérêt en Angleterre? N'est-ce pas parce 
que la base de la circulation est la même dans les deux pays? — 
La monnaie, il faut s'en souvenir, n'est autre cbosë que le moyen 
d'effectuer les échanges de capitaux ou de marchandises. Si la 
France déclare tout à coup qu'il lui faut pour 30 millions de mar- 
chandises, il y aura une grande demande de marchandises, ou de 
capitaux, pour em])loyer une expression plus simple et plus scîcfn- 
tiflipu^ ; cette demande affectera tous les marchés d'Europe, celui 
de Londres surtout. 

424(). Le eaiJital que la Fraiiee veut arli^'lcr au moyen de l'em- 
prunt est une chose toute différente de la monnaie avec laquelle ce 
capital sera payé. >{'est-«e pas cependant la monnaie qui change 
de valeur? — Nous renouvelons une \âeille question, qu'il serait 
convenable de traiter dans la chambre d'un étudiant, mais non 
dans cette salle, en présence du Comité. La valeur du capital est la 
chose essentielle ; la monnaie est l'instrument au moyen duquel se 
font les éi liang-es de capitaux entre les particuliers comme entre les 
nations. L'eÛet premier, toujours fort court, peut affecter la valeur 
de la monnaie; mais un état de choses permanent ne saurait être 
produit que par un changement dans les rapports qui existent entre 
l'offre et la demande des capitaux, ou par une altération durable de 
la quantité de ia monnaie. Le dernier cas est à peine possible, parce 
que les changes ne tarderont pas à rectifier cette altération. Aussi 
les variations du taux d'intérêt, quand elles proviennent de la quan- 
tité de la monnaie, sont toujours temporaires, tandis que le rapport 
entre l'offire et la demande des capitaux peut subir une altération 
grave et permanente, altération qui se manifeste par le taux d'intérêt. 
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4247. Si la France voulait contracter un emprunt, cela n'aurait-il 
pas pour effet de retirer l'or des autres pays? — J'aime mieux vous 
répondre par un principe g^méral. Cet emprunt tendrait à troubler 
l'équilibre qui existe entre les différentes nations ; les capitaux sor- 
tiraient des autres pays pour entrer en France, et ces capitaux 
seraient envoyés sous forme de monnaie. 

4248. Mais si l'or est retiré du Département de l'émission de la 
Banque d'Angleterre, le taux d'intérêt de la monnaie s'en trouve 
nécessairement affecté? — Si vous diminuez, par un moyen quel- 
conque, la quantité de monnaie du pays, vous faites assurément 
varier le taux de l'intérêt; mais cet effet sera de courte durée et, je 
crois, d'une très-faible importance. 

(Traduit par M. Emile Jonveaux.) 
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